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 Abstrakt 
Cílem této diplomové práce je zhodnocení finanční situace firmy A.W. spol. s r. o. 
prostřednictvím nástrojů finanční analýzy a na základě získaných výsledků navrhnout 
vhodná opatření vedoucí ke zlepšení finanční situace a zvýšení konkurenceschopnosti 
této firmy. 
Klíčová slova  
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The aim of this thesis is to evaluate the financial situation of the company A.W. spol. 
s r.o. and with the help of the tools of the financial analysis and under its results propose 
appropriate  measures which will lead to the improvement of the financial situation and 
to the increase the competitiveness of this company 
Keywords 
Financial analysis, horizontal and vertical analysis, absolut indicators, analysis of ration 
indicators, diffrential indicators, models for companys mistress prognose, SWOT 
analysis, PESTE analysis. 
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1 Úvod 
V současné době nemůže být hlavní snahou firmy pouze maximalizace zisku, ale 
především snaha o její neustálý rozvoj a s ním spojený  růst její hodnoty.  
Při finančním rozhodování manažerů je finanční analýza důležitým nástrojem. Její 
zaměření na hlavní finanční oblasti jako je likvidita, rentabilita či finanční stabilita, 
umožňují manažerovi analyzovat minulý vývoj finanční situace a odhalit potřebné 
souvislosti tak, aby mohl vhodně určit směr dalšího rozvoje. Tento nástroj však pouze 
poukazuje na problémové oblasti a je jen na manažerovi, zda zná všechny potřebné 
souvislosti, aby tyto problémové oblasti v budoucnu odstranil, protože pouze zdravá 
firma je schopna obstát ve stále ostřejším konkurenčním boji. 
Finanční analýza ale nemá význam jen pro manažery a vlastníky firmy, ale i pro 
všechny zainteresované subjekty, se kterými firma přichází do styku, ať už se jedná 
o potenciální investory či banky poskytující úvěr.  
Pro správné zhodnocení finanční situace podniku však nestačí využít pouze výsledky 
finanční analýzy, která vychází převážně z účetních dat. Je důležité také dobře znát 
hlavní konkurenty a analyzovat podnikatelské prostředí, ve kterém se firma nachází, 
a které ovlivňuje její podnikání a determinuje její další rozvoj. Právě tato komplexní 
analýza umožní odhalit silné a slabé stránky firmy, příležitosti a hrozby, na které by 
měla firma, pokud možno správně a v čas reagovat. 
První část diplomové práce je zaměřena na strategickou analýzu prostředí, která umožní 
definovat silné a slabé stránky, příležitosti a hrozby pro analyzovanou firmu. V rámci 
této analýzy bude věnována pozornost především hlavním konkurentům firmy.  
Stěžejní částí práce pak bude finanční analýza, na základě které budou formulovány 
návrhy vedoucí ke zlepšení finanční situace firmy a zvýšení její konkurenceschopnosti 
na trhu.  
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2 Hodnocení současného stavu problematiky 
V této části diplomové práce bude popsán současný stav analyzované firmy, jehož 
součástí bude především charakteristika firmy a analýza jejich hlavních konkurentů. 
Dále bude provedena  PESTE analýza a SWOT analýza, která přehledně shrne získané 
poznatky z provedených analýz. 
2.1 Cíl práce a metodika 
Hlavním cílem této diplomové práce je analyzovat finanční situaci firmy A.W. spol. 
s r. o., prostřednictvím vybraných metod finanční analýzy a na základě získaných 
výsledků formulovat návrhy pro zlepšení její finanční situace a zvýšení její 
konkurenceschopnosti na trhu. 
Pro dosažení tohoto hlavního cíle musí být splněny cíle dílčí, které jsou formulovány 
následovně: 
• Literární rešerše a stanovení teoretického rámce v rámci finančního řízení, se 
zaměřením na finanční analýzu. 
• Charakteristika současného stavu firmy. Analýza oborového prostředí 
pomocí Porterova modelu pěti hybných sil. Provedení PESTE analýzy 
a SWOT analýzy. 
• Zhodnocení finanční situace podniku na základě vybraných ukazatelů 
finanční analýzy. 
• Vyhodnocení vývoje ukazatelů ve sledovaném období. 
• Formulace návrhů vedoucí k dosažení hlavního cíle. 
V první části práce bude stručně představena analyzovaná firma, její historie, hlavní 
předmět podnikatelské činnosti a bude provedena analýza vnitřního prostředí pomocí 
Porterova hodnotového řetězce. V této části bude dále provedena analýza oborové 
prostředí pomocí Porterova modelu pěti hybných sil se zaměřením na substituty 
a konkurenty. V rámci této části bude dále provedena PESTE analýza a analýza SWOT, 
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která přehledně prostřednictvím SWOT matice shrne hlavní silné a slabé stránky, 
příležitosti a hrozby pro analyzovanou firmu. 
Ve druhé částí diplomové práce bude provedena literární rešerše, která bude zaměřena 
na vysvětlení hlavních pojmů spojených s finanční analýzou a na přehledné zobrazení 
metod používaných při finanční analýze. 
Hlavní část diplomové práce pak bude představovat finanční analýza a vyhodnocení 
vývoje jejich jednotlivých ukazatelů. V této části tedy bude použita metoda syntézy, 
kdy budou vyhodnoceny všechny získané informace prostřednictvím provedených 
analýz a pomocí metody dedukce a indukce pak budou navrhnuty opatření vedoucí ke 
zlepšení finanční situace podniku a zvýšení jeho konkurenceschopnosti. 
Pro posouzení finanční situace budou použity výkazy společnosti z let 2008 – 2011, 
které budou doplněny informacemi nefinančního charakteru poskytnuté ekonomkou 
firmy.  
V rámci diplomové práce tak budou použity především logické metody a to analýza, 
syntéza, dedukce a indukce. 
• Analýza představuje myšlenkové rozložení zkoumaného jevu na jednotlivé 
části, které pak představují předmět dalšího zkoumání. Vychází 
z předpokladu, že je v každém jevu určitý systém a platí v něm určité 
zákonitosti. Cílem analýzy je tedy tento systém poznat a odhalit zákonitosti 
jeho fungování (Synek, a další, 2007). 
• Syntéza představuje myšlenkové spojení částí v celek a sleduje především 
podstatné souvislosti mezi jednotlivými složkami jevu, čímž umožňuje lepší 
poznání jevu jako celku. Syntéza tedy napomáhá odhalit vnitřní zákonitosti 
vývoje jevu (Synek, a další, 2007). 
• Dedukce představuje proces, kdy od obecnějších závěrů a tvrzní přecházíme 
k méně obecným závěrům a tvrzením (Synek, a další, 2007). 
• Indukce představuje postup, kdy na základě mnoha výsledků a jednotlivostí 
vyvozujeme obecný závěr. Indukce nám tedy umožňuje dojít k podstatě jevu 
(Synek, a další, 2007). 
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2.2 Charakteristika společnosti 
V této části diplomové práce bude stručně charakterizovaná analyzovaná firma. V rámci 
této kapitoly bude zmíněna historie firmy, představena její hlavní podnikatelská činnost, 
provedena analýza vnitřního prostředí prostřednictvím hodnotového řetězce dle Portera 
a uvedena organizační a řídící struktura firmy. 
2.2.1 Základní údaje o společnosti 
• Obchodní jméno: A.W. společnost s ručením omezeným /spol. s r.o./ 
• Datum vzniku společnosti: 3. prosince 1990 
• Sídlo: Loštice, okres Šumperk 
• Právní forma: Společnost s ručením omezeným 
• Základní kapitál: 10 020 000,- Kč 
• Předmět podnikání: výroba mléčných výrobků, obchodní živnost - koupě zboží 
za účelem jeho dalšího prodeje a prodej (1) 
2.2.2 Historie a současnost firmy 
Firma A.W. spol. s r.o.  se zaměřuje na výrobu Olomouckých tvarůžků. Olomoucké 
tvarůžky se v oblasti Hané vyrábí už několik staletí. První zmínky o firmě můžeme najít 
v roce 1876, kdy syn Josefa Wesselse, Alois Wessels, změnil manufakturu vyrábějící 
tvarůžky, která nebyla příliš úspěšná, na továrnu nesoucí jeho jméno. Z počátečních 
písmen jména majitele je tak dnešní  známý název firmy A.W. Firma A.W. spol. s r. o. 
byla od svého počátku firmou rodinnou a to až do období v letech 1950 – 1990, kdy 
byla firma znárodněna. Díky restitucím v roce 1991, se však navrátila původním 
majitelům, rodině Pivných, potomkům Aloise Wesselse. Výroba Olomouckých 
tvarůžků byla prováděna ze začátku ručně. K částečné mechanizaci výroby došlo až 
o několik desetiletí později (Švehelka, 2005).  
V roce 1991, tedy rok po znovuobnovení výroby, měla firma 21 zaměstnanců a byla 
schopna vyprodukovat přes 300 tun Olomouckých tvarůžků. V současné době má firma 
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131 zaměstnanců a ročně vyrobí až 1 900 tun Olomouckých tvarůžků. Firma nabízí své 
produkty v rámci celé České republiky a zároveň je vyváží do Maďarska, Slovenska 
a Polska. Export se však na celkových tržbách podílí do 10 % jejich výše (2). 
2.2.3 Produkty firmy 
Firma A.W. spol. s r.o. se zabývá výrobou Olomouckých tvarůžků – přírodním, 
měkkým pod mazem zrajícím sýrem a to hned v několika tvarových a hmotnostních 
variantách, nejlépe odpovídajícím požadavkům zákazníka. Mezi tyto tržní druhy patří 
především: 
• Olomoucké tvarůžky kousky – s červenou paprikou, česnekem, kmínem aj. 
• Olomoucké tvarůžky Malé. 
• Olomoucké tvarůžky Loštické kvarteto. 
• Olomoucké tvarůžky Speciál. 
• Olomoucké tvarůžky Sváteční tyčinky. 
• Olomoucké tvarůžky Tvarůžkový čtyřlístek 
• Olomoucké tvarůžky Věnečky. 
• Olomoucké tvarůžky Pusinky z Loštic. 
• Olomoucké tvarůžky Pozdrav z Loštic. 
• Olomoucké tvarůžky Velké (3). 
Mimo tento základní sortiment nabízí firma A.W. spol. s r.o. také výrobky 
z Olomouckých tvarůžků a to: 
• Tavený tvarůžkový sýr v různých variantách. 
• Tavený tvarůžkový sýr s uzeným masem a zeleným pepřem. 
• Medailon A.W. neuzený – polotvrdý nezrající sýr. 
• Aspik s tvarůžky. 
• Jemná tvarůžková pomazánka. 
• Rarášci tvarůžkoví (3). 
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Výhodou Olomouckých tvarůžků je fakt, že mají nízký obsah tuku a obsahují 
plnohodnotné bílkoviny a vápník. Při jejich výrobě se nepoužívají žádné geneticky 
modifikované suroviny. Neobsahují látky, které by mohly způsobit celiakii, a proto jsou 
vhodné pro bezlepkovou dietu (3). 
2.2.4 Analýza vnitřního prostředí firmy1 
Vnitřní prostředí firmy bude stručně rozebráno pomocí hodnotového řetězce dle Portera. 
• Zaměstnanci 
Firma má v současné době 129 zaměstnanců. Pro základní práci v továrně není 
třeba žádné odborné kvalifikace, protože nový pracovník je zaškolen přímo 
v provozu. Pro vedoucí pracovníky na různých úsecích je nutná vyšší odborná 
znalost a komplexnější zaškolení. Firma v posledních letech výrazněji nemění 
počet svých pracovníků, a proto mají jejich zaměstnanci relativní jistotu stálého 
pracovního místa.  
Firma získala v roce 2010 dotaci v rámci operačního programu lidské zdroje 
a zaměstnanost. Díky této dotaci dojde k proškolení zaměstnanců v různých 
oblastech jako řízení lidských zdrojů a motivace, IT dovednosti a jiných. Cílem 
celého projektu je zvýšení osobního a profesního portfolia zaměstnanců 
a podpoření jejich šancí na trhu práce (3). 
• Řízení vstupních operací 
Firma používá jako základní surovinu pro svoji výrobu tvaroh. V současné době 
má více dodavatelů tvarohu, převážně z Německa. Požadavky na tvaroh jsou po 
zrušení oborových norem stanovovány dohodami mezi podniky. Firma A.W. 
spol. s r o. stanovuje vlastní specifikaci tvarohu, kterou musí současní 
i potenciální dodavatelé splňovat. Kvůli těmto specifickým požadavkům, je 
firma na svých dodavatelích závislá.  
                                                 
1 Tato kapitola byla zpracovaná na základě rozhovorů s vedením firmy a na základě uvedených zdrojů. 
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• Řízení výstupních operací 
Pro rozvoz hotových produktů používá firma vlastní vozový park s pěti většími 
a jedním malým nákladním autem. Větší auta však byla pořízena před delší 
dobou. Auta jsou označena firemním logem a sloganem. U některých odběratelů 
dochází k předání výrobků přímo ve skladu firmy. Skladovací prostory se však 
nenacházejí přímo v areálu výroby, ale přibližně 1 km od výroby, což 
představuje pro firmu určité komplikace. Skladovací prostory firmy jsou pro 
současnou kapacitu výroby dostačující, kdyby však mělo dojít k jejímu zvýšení, 
mohl by se v této oblasti vyskytnout problém. 
• Technický rozvoj 
Od roku 2010 využívá firma nový informační systém QI, který je zaměřen přímo 
na potřeby potravinářských podniků. V témže roce firma získala dotaci 
z programu rozvoje venkova, z níž pořídila formovací a balicí stroj, které mají 
zvýšit kvalitu a efektivnost výroby. Firma má k dispozici vlastní laboratoř pro 
svůj vlastní vývoj a výzkum a zároveň spolupracuje v oblasti vývoje a výzkumu 
s Vysokými školami v rámci České republiky. 
• Marketing a odbyt 
Firma má k dispozici moderní internetové stránky (www.tvaruzky.cz), kde se 
zákazníci dozvědí vše potřebné o firmě a jejich produktech. Novinkou na 
stránkách je i e-shop, díky němuž může zákazník z klidu domova zakoupit 
produkty. Přímo v Lošticích se nachází Muzeum Olomouckých tvarůžků. 
Muzeum je umístěno přímo v areálu výrobny, což pro firmu představuje určitý 
problém, především z důvodu zvýšeného pohybu návštěvníků v bezprostřední 
blízkosti výroby, což není nejvhodnější. Proto se firma snaží najít nové místo 
pro přemístění muzea tak, aby to více vyhovovalo jak návštěvníkům, tak 
pracovníkům firmy. Firma A.W. se snaží dostat do povědomí široké veřejnosti 
a to především prostřednictvím účasti na veletrzích v ČR i v zahraničí i na 
jiných propagačních akcích, kde se snaží propagovat svoje výrobky. 
V současnosti se firma snaží prezentovat také na regionálních veletrzích či 
pivních slavnostech. Firma dále spolupracuje s městem Olomouc a to 
prostřednictvím tzv. OLOMOUC region CARD. 
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Firma dodává své výrobky do většiny velkých obchodních řetězců v rámci celé 
ČR. Jedná se například o Tesco, Billu, Makro, Globu aj. Kromě těchto velkých 
odběratelů má firma i řadu odběratelů menších, především v gastronomických 
provozech a specializovaných prodejnách. V Lošticích se také nachází automat 
na Olomoucké tvarůžky. Mimo ČR se produkty dodávají i do jiných evropských 
zemí, přičemž do každé země se dodává specifický sortiment dle potřeb tamního 
trhu. V Polsku se jedná především o Olomoucké tvarůžky Věnečky, v Maďarsku 
se prodávají hlavně Olomoucké tvarůžky Speciál a Olomoucké tvarůžky Malé 
a na Slovensko se dováží skoro celý sortiment. 
• Zaměření na ekologii 
Firma uzavřela smlouvu se společností EKO-KOM a.s., prostřednictvím které, 
má zajištěné splnění zákonné povinnosti zpětného odběru a využití odpadů 
z obalu dle zákona č. 477 / 2001 Sb. Přímo ve výrobě v Lošticích se vzniklý 
odpad třídí do 10 kontejnerů. Dále dochází k samostatnému třídění a odbornému 
zpracování chemických a nebezpečných odpadů, vzniklých při výrobě. Pro 
odpad z běžné výroby využívá firma vlastní lis. 
• Další informace o firmě 
Od 25. 8. 2010 vstoupilo v platnost Chráněné zeměpisné označení pro 
Olomoucké tvarůžky na základě nařízení Komise (EU). Toto označení se firmě 
podařilo získat po šesti letech. Firma také v roce 2010 získala od společnosti 
Qualifood certifikát IFS na výrobu Olomouckých tvarůžků (3).  
Od roku 1996 je firma vlastníkem certifikace na vývoz do zemí EU (CZ 712), 
která zaručuju bezproblémový vývoz do zemí EU. V současnosti řeší firma 
problém, jak překonat obavu zákazníků z typické vůně Olomouckých tvarůžků. 
Dle průzkumu mají právě z vůně a tenkého obalu produktu zákazníci největší 
obavu. 
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2.2.5 Organizační a řídící struktura firmy 
Ve věcech řízení firmy mohou rozhodovat její jednatel (v současné době tři) 
samostatně, ale zároveň musí jednat ve shodě. Při závažnějších rozhodnutích je svolána 
valná hromada, která o dané věci rozhodne (Hutařová, 2010). 
Pro firmu je stěžejním místem výrobna v Lošticích, dalšími místy je pak pracoviště 
v Brně a v Praze. 
Obr. 1: Organizační struktura firmy A.W. (Hutařová, 2010) 
Loštice   Pracoviště v Brně 
• Výroba     - 5 stálých pracovníků 
• Kancelář účetní 
• Jednatel   Pracoviště v Praze 
• Šéf údržby     - 1 zaměstnanec (obchod)  
• Šéf výroby 
• Šéf dopravy 
• Řidiči 
• Sklad + expedice 
2.3 Analýza současného stavu firmy 
Tato kapitola diplomové práce bude rozdělena na dvě části. V první části bude 
analyzováno oborové prostředí, ve kterém se firma nachází, a to pomocí Porterova 
modelu pěti hybných sil, se zaměřením především na analýzu konkurentů a substitutů. 
V druhé části bude provedena PESTE analýza, která umožní identifikovat vnější 
faktory, které by mohly mít vliv na analyzovanou firmu. Na základě poznatků, 
získaných z obou analýz a výše uvedené analýzy vnitřního prostředí, bude proveden 
SWOT analýza, která přehledně zobrazí silné a slabé stránky, příležitosti a hrozby, pro 
analyzovanou firmu. 
2.3.1 Analýza konkurence v odvětví 
K analýze konkurence v odvětví se často používá Porterova analýza pěti hybných sil. 
Tato analýza identifikuje základní hybné síly, které mají vliv na úroveň konkurence 
a ziskovost v odvětví. Pokud roste konkurence v odvětví a stává se současně aktivnější, 
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dochází ke snížení celkové ziskovosti v odvětví. Pokud jsou však očekávány v odvětví 
dlouhodobé a vysoké zisky, nejsou konkurenční síly moc vysoké a konkurenční 
prostředí je v takovém odvětví příznivější (Tichá, a další, 2007). 
2.3.1.1 Analýza substitutů 
V současné době existuje na českém trhu měkkých sýrů celá řada výrobků, které se 
podobají právě Olomouckým tvarůžkům a to především svojí chutí a vzhledem. Hlavní 
rozdíl mezi těmito výrobky představuje jejich výrobní technologie. Tyto substituty 
pochází především z Rakouska a Německa, kde má výroba těchto sýrů také 
několikaletou tradici – v německy mluvících zemích se tento typ sýru nazývá Hartzer 
Käse – v překladu harzský sýr. Firma A.W. má v současné době 100 % podíl na českém 
trhu – pokud počítáme za tvarůžky pouze Olomoucké tvarůžky, pokud však mezi měkké 
sýry tohoto typu zařadíme i harcký sýr a ostatní substituty disponuje firma pouze 80 % 
podílem na trhu. Přesto existují firmy, které mohou svými výrobky představovat hrozbu 
substitutů právě pro Olomoucké tvarůžky. Mezi tyto výrobky můžeme zařadit: 
• Romadúr měkký – výrobek firmy Madeta. Charakteristický svoji výraznou chutí 
a vůní. Uvnitř je bílý a na povrchu má narůžovělou plíseň. 
• Jihočeský syreček –Nový výrobek Madety se podobá Romaduru, ale má výrazně 
nižší obsah tuku (4). 
• Sedlčanský Romadůžek – výrobek Povltavských mlékáren. Představuje zrající 
sýr věnečkového tvaru s osobitou chutí a vůní. Mlékárenský výrobek roku 2008. 
• Bánovecké syrčeky – výrobek firmy ProLactal. Vyrábí se ve dvou variantách – 
přírodní nebo s paprikou.  
• Jemné tvarůžky – je možné zakoupit pouze v diskontech Lidl. Jedná se 
o výrobek firmy Prolactal ze závodu v Hartbergu.  
• Tvarůžky jemné malé – výrobek firmy Leppersdorf. K dostání pouze v řetězcích 
Kaufland. 
• Pivní sýr – výrobek Mlékárny Olešnice, RMD. Polotvrdý pod mazem zrající sýr 
s pikantní chutí. 
• Jarošovský pivní sýr, Krkonošský pivní sýr – produkty sýrárny bratří Brunnerů 
s.r.o (Hutařová, 2010). 
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Tyto substituty mohou pro firmu znamenat určitou hrozbu, především v situaci, pokud 
budou výrobky nabízeny za výrazně nižší cenu, než výrobky firmy A.W. Rozhodujícím 
faktorem je kupní rozhodnutí zákazníků, protože pokud budou preferovat cenu před 
tradičním českým výrobkem, mohl by se tento fakt negativně projevit ve výsledcích 
firmy A.W. Proto by firma neměla podceňovat sílu substitučních výrobků. 
2.3.1.2 Analýza konkurentů 
Síla konkurence na trhu se sýry je poměrně vysoká. Mnoho českých i zahraničních 
mlékáren nabízí nepřeberné množství různých typů sýru. Pokud se však zaměřím přímo 
na trh s měkkými sýry, kam se Olomoucké tvarůžky řadí, a zohledníme ještě určitou 
specifičnost tohoto výrobku, zůstane nám pouze několik mlékáren, které se můžou jevit 
jako konkurenti pro firmu A.W. Jedná se především o mlékárny, které vyrábějí výše 
zmíněné substituční výrobky. Mezi hlavní konkurenty tak můžeme zařadit: 
• Povltavské mlékárny a.s. 
Vznikly v roce 1992 a tvoří je dva závody v Příbrami a v Sedlčanech. V roce 
1996 se staly součástí francouzské rodinné skupiny Bongrain. Cílem této 
skupiny je zachování regionálních značek. Povltavské mlékárny se snaží 
neustále inovovat své produkty. V posledních letech vyvinuly řadu úspěšných 
výrobků jako Troubelín či Sedlčanský Vltavín. Společnost je vlastníkem 
certifikátu ČSN EN ISO 9001:2000 a využívá ve svém provozu systém HACCP. 
Hlavní konkurenční výhodou této společnosti je fakt, že její dodavatelé mléka 
pochází pouze z ČR, což jí umožňuje získat ocenění KLASA. Společnost každý 
roky zvyšuje svoje investice na vývoj a uvedení nových výrobků, rozšíření 
výroby a zvyšování kapacity a kvality výrobků (5). 
• Madeta  
Vznikla v roce 1902 a je pokládána v rámci ČR za největšího zpracovatele 
mléka. Firma exportuje přibližně ¼ svojí produkce a to do více než 15 zemí. 
Díky těmto faktům patří mezi nejlepší evropské firmy ve svém oboru. Firma 
neustále investuje do nových technologií a v současnosti využívá sýrařskou 
technologii firmy APV. Je vlastníkem certifikátu jakosti ČSN EN ISO 
9001:2001 a činnosti řídí dle norem IFS, verze 5. Každý, ze šesti samostatných 
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závodů společnosti, disponuje známkou CZ, umožňující bezproblémový vývoz 
do zemí EU (6). 
• Prolactal GmbH 
Tato rakouská firma vznikla v roce 1986 a v roce 1998 se stala součástí 
koncernu Artax, jehož konw-how využívá pro svoji výrobu. Firma se snaží 
vyvíjet nové technologie a speciální produkty. Vlastní certifikát ISO 9001:2000 
a ve výrobním procesu používá systém HACCP. Tato firma se orientuje 
především na export a její vývozní kvóta přesahuje 75 % celkové výroby. Firma 
je tvořena pěti závody, pro firmy A.W. je významný závod v Hartbergu (AUT), 
kde dochází k výrobě Bánoveckých syrečků a Jemných tvarůžků Reinhardshof. 
Ve zmíněném závodě se v poslední době zaměřují také na výrobu bio-produktů. 
Závod v Hartbergu je součástí Bio-spolku a je  certifikován i jako bio-závod (7). 
• Leppersdorf  
Tato německá mlékárna patří k nejmodernějším mlékárenským podnikům 
v Evropě a je součástí společnosti Müller. Tvoří ji pět provozů a pro firmu A.W. 
představuje konkurenci prostřednictvím výrobku, který nese název Tvarůžky 
jemné malé značky Loose, které lze zakoupit především v diskontech Lidl (8). 
• Sýrárna Bratří Brunnerů s.r.o.  
Tato malá rodinná firma se sídlem v Jarošově nad Nežárkou vyrábí od roku 
2004 kvalitní sýry dle tradiční receptury (9). 
• Mlékárna Olešnice, RMD  
Majoritním vlastníkem této české firmy je firma Interlacto s.r.o. a v rámci ČR 
patří ke třetímu největšímu zpracovateli mléka. Firma vlastní certifikát ISO 9002 
a ISO 14000 (10). 
2.3.1.3 Potenciální vstup nové konkurence 
Novou konkurenci může pro firmu A.W. představovat jakákoliv mlékárenská firma, 
která by nabízela měkký sýr, podobající se svou chutí a typem právě Olomouckým 
tvarůžkům. Protože jsou však Olomoucké tvarůžky velmi specifické, nemusí se firma 
obávat konkurence v pravém slova smyslu. Dalším faktem, který je třeba zohlednit je 
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to, že pro výrobu Olomouckých tvarůžků, je třeba znát přesnou recepturu, kterou však 
znají pouze majitelé firmy A.W. V neposlední řadě je nutné zohlednit i vysoké 
počáteční náklady, v případě, že by se nějaká firma rozhodla vstoupit do tohoto odvětví, 
a to především v důsledku specifičnosti výroby a potřebných surovin. 
2.3.1.4 Odběratelé 
Pro firmu jsou hlavními odběrateli obchodní řetězce, do kterých dodávají. Jedná se 
především o Billu, Tesco, Makro, Globus, Spar, Penny Market aj. Tito odběratelé však 
mají silnou vyjednávací pozici, a proto si mohou diktovat podmínky, za kterých jsou 
ochotni výrobky firmy nabízet. Tyto řetězce sice často stanoví cenu, za kterou jsou 
ochotny výrobky odkoupit, ale poté vyžadují další slevy a výhody, které stlačí původně 
stanovenou cenu ještě níže. Dalším omezením jsou i tzv. zalistovací náklady, vztahující 
se k jednotlivým druhům, kdy za každý druh výrobku, který řetězec nabízí, požaduje 
určitou peněžní částku. Mezi další odběratele pak můžeme zařadit menší specializované 
prodejny a gastronomické provozy. Tito odběratelé však nemají tak silnou vyjednávací 
pozici. 
2.3.1.5 Dodavatelé 
Firma A.W. je na svých dodavatelích závislá, protože požaduje přesnou specifikaci na 
tvaroh, ze kterého se Olomoucké tvarůžky vyrábějí, což zužuje výběr jejich současných 
i potenciálních dodavatelů. Z tohoto důvodu nemá firma dodavatele jen z ČR, ale i ze 
zahraničí. V současné době je pro firmu finančně výhodnější dovážet tuto základní 
surovinu především z Německa a to nejen kvůli nižším nákladům, ale i kvůli vyšší 
kvalitě této základní suroviny a schopnosti zaručit pravidelnost dodávek. Pro firmu by 
do budoucna mohl představovat problém fakt, že pro výrobu tvarohu v kvalitě 
a specifikaci, kterou potřebuje, je třeba určitých technologických postupů. Protože jsou 
však tyto technologie finančně náročné, nemají na nich dodavatelé takový zájem. Firma 
musí věnovat velké úsilí k udržení současných dodavatelů a zároveň stále hledat 
potenciální nové dodavatele, kteří by byli schopni jejich požadavky splnit.  
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2.3.2 PESTLE analýza 
Analýza PESTLE slouží k identifikaci faktorů, z vnějšího prostředí, které ovlivňují 
firmu, a které odhalují budoucí hrozby či příležitosti pro firmu. Vnější prostředí pak 
tvoří faktory politické, ekonomické, sociální, technologické, legislativní a ekologické 
(Grasseová, 2010).  
2.3.2.1 Politické a legislativní faktory 
Od vstupu České republiky do Evropské unie v roce 2004, dochází k postupné 
harmonizaci práva národního s právem Evropské unie. Právě provozovatelé 
potravinářských podniků jsou neustále konfrontováni s novými nařízeními 
a směrnicemi, které mají zvyšovat kvalitu a nezávadnost nabízených výrobků a zároveň 
sloužit k ochraně spotřebitele. 
Dle vyhlášky ministerstva zemědělství 147/1998 Sb., jsou všichni výrobci potravin 
povinni, od 1. 1. 2000, určit ve svém výrobním procesu technologické úseky, kde by 
mohlo dojít k riziku porušení zdravotní nezávadnosti potravin. Tyto úseky jsou dále 
povinni kontrolovat a vést evidenci. Při splnění podmínek je možné získat certifikát 
HACCP, která je dobrovolná a zaručuje splnění podmínek nad legislativní rámec (11). 
Od 1. ledna 2006 vstoupil v platnost tzv. hygienický balíček, který obsahuje řadu 
nařízení a norem. V rámci balíčku se nachází i nařízení, zaměřující se na oblast hygieny 
potravin. Toto nařízení stanovuje obecné hygienické předpisy, vztahující se na všechny 
stupně výroby, zpracování a distribuce. Nařízení je především zaměřeno na školení 
zaměstnanců (12). 
Díky vstupu České republiky do Evropské unie mají podnikatelé možnost žádat 
o dotace z fondů prostřednictvím různých programů rozvoje. Pro výrobce potravin je 
zde možnost propagace zemědělských produktů, a to bez ohledu na to, jestli se jedná 
o propagaci výrobku na společném trhu nebo na trhu třetích zemí. Snahou tohoto 
programu je dosáhnout lepšího marketingu a odbytu v ostatních členských státech. 
Propagace je pak financována z 50 % z EU, z 20 % organizací, která návrh podala 
a z 30 % členským státem (13). 
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V rámci České republiky jsou výrobci podporováni mimo jiné i programem národní 
podpory potravin, který se snaží zviditelnit národní výrobky na domácím trhu. 
Prostřednictvím tohoto programu může výrobce získat ocenění KLASA neboli národní 
značku kvality. Ocenění lze pouze získat, pokud je výrobce vlastníkem certifikátu ISO 
či HACCP a platí po dobu tří let, během níž však může dojít i k odebrání ocenění pokud 
by došlo ke snížení kvality výrobku (14) . 
Mimo tyto závazné předpisy a zákony existuje tzv. Codex Alimentarius – potravinářský 
zákoník, který obsahu různé normy pro výrobce potravin. Tyto normy však nejsou 
právně závazné, ale přesto jsou dodržovány ve více než 183 zemích (15) 
Politická situace v České republice se neustále vyvíjí. Stabilita vlády v ČR je 
proměnlivá, jen za poslední funkční období vlády bylo čtyřikrát hlasováno o její důvěře. 
Vláda toto hlasování pokaždé ustála. Spokojenost s vládou a současným stavem v České 
republice však dle průzkumů výrazně ovlivňují stranické preference. Na podzim roku 
2012 došlo k volbám do Senátu a krajských zastupitelstev. Především volby do 
krajských zastupitelstev ovlivní na další čtyři roky rozvoj jednotlivých krajů. V lednu 
roku 2013 proběhla historicky první volba prezidenta občany České republiky. Tato 
volba ovlivní na dalších pět let postavení a vnímání České Republiky jak na poli 
Evropské unie, tak na poli zahraniční politiky. 
2.3.2.2 Ekologické faktory 
V současné době je kladen čím dál vyšší důraz na životní prostředí a využívání 
obnovitelných zdrojů. Stále více lidí zajímá, jak firmy reagují na hrozbu spojenou 
s globálním oteplováním a jak se k tomuto problému staví. Čím dál častěji se firmy 
snaží vyčíslit náklady spojené s životním prostředím, prostřednictvím 
environmentálního účetnictví nebo zavádět ekologicky šetrné technologie.  
Také vládě není stav životního prostředí lhostejný, a proto zavedla některá opatření. 
Především prostřednictvím zákonu o obalech č 477/2001 Sb., se snaží předcházet 
vzniku odpadu z obalů. Snahou tohoto zákona je zajištění minimalizace objemu 
a hmotnosti obalů, zajištění zpětného odběru obalů, využití obalového odpadu 
a evidence o množství uvedených obalů na trh či do oběhu (16) 
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2.3.2.3 Ekonomické faktory 
Po ekonomické krizi, o které se začalo mluvit v roce 2008, v důsledku americké 
hypoteční krize, se dostala řada světových ekonomik do recese. V současné době však 
trápí především Evropu krize nová a to krize Eurozóny, která má negativní důsledek 
nejen pro její členy, ale i pro členy Evropské unie vůbec. Problém Eurozóny se však ve 
svém širším kontextu dotýká i států mimo Evropskou unii. Hlavní představitelé 
Evropské unie se proto snaží najít řešení jak se z této krize dostat. Krizi Eurozóny 
odstartovalo problémové Řecko, kterému byla okamžitě poskytnuta finanční pomoc, 
podmíněná státními reformami a škrty, které by měly pomoci zemi z problémů vyvést. 
Po Řecku se však do problémů dostalo také Španělsko, Itálie a Kypr. Současné 
problémy se tak odrážejí především v ratingu jednotlivých zemí a v reakcích finančního 
trhu. Toto vše také ovlivňuje kurzy měn vůči euru a tím i možnosti exportu, importu 
a spotřeby vůbec. 
Pro Českou republiku, která je především exportní zemí, je vývoj kurzu české koruny 
vůči euru zásadní, a to především z toho důvodu, že podle exportní strategie ČR pro 
roky 2012 – 2020 představují země EU nejdůležitější místa odbytu pro české zboží (17). 
Následující tabulka ukazuje prognózu kurzu CZK/EUR České národní banky: 
Tabulka 1: Prognóza kurzu CZK/EUR 
Rok 2012 2013 2014 
Prognóza CZK/EUR 25,3 25,1 24,9 
Zdroj: ČNB (18) 
Z tabulky je patrné, že v prognózovaných letech by mělo dojít k posílení koruny a tudíž 
i ke snížené konkurenceschopnosti našeho zboží a možného snížení exportu.  
Současné doznívání krize a prohlubující se problémy Eurozóny mají také vliv na vývoj 
hrubého domácího produktu, hlavního makroekonomického ukazatele. Vývoj HDP 
zachycuje následující tabulka: 
Tabulka 2: Meziroční vývoj HDP  
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Meziroční vývoj 
HDP v  [%] 6,8 6,1 2,5 -4,1 2,2 1,7 -0,9 
Zdroj: (19) 
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Z tabulky je patrné, že v roce 2009 došlo k výraznému propadu ekonomiky, v důsledku 
krize. V dalších letech dochází k mírnému zlepšení vývoje. V roce 2012 došlo k poklesu 
ekonomiky, který však může být důsledkem problémů Eurozóny a posilováním koruny. 
Podle prognózy ČNB pro další roky by mělo docházet k mírnému nárůstu HDP v roce 
2013 a 2014 a to meziročně o 0,8 % a o 2,5 % (18). 
Vývoj HDP v nemalé míře ovlivňují výdaje domácností na konečnou spotřebu, které 
představují nákup zboží a služeb domácností za účelem uspokojení individuální 
potřeby. Vývoj výdajů domácností na konečnou spotřebu ukazuje následující tabulka, 
která zachycuje i očekávaný vývoj v dalších letech. 
Tabulka 3: Vývoj výdajů domácností na konečnou spotřebu 
Rok 2010 2011 2012 2013 2014 
Výdaje domácností v [ %] 0,6 -0,6 -2,2 0,1 1,7 
Zdroj: MFČR (20) 
Z  tabulky je patrné, že ve sledovaných letech došlo k poklesu výdajů domácností na 
konečnou spotřebu, což výrazněji ovlivnilo i vývoj HDP. Dle predikce ministerstva 
financí však lze v dalších letech očekávat mírné zlepšení. 
Ceny vstupů a výstupů firem výrazně ovlivňuje inflace, která představuje snížení kupní 
síly peněz. Následující tabulka uvádí míru inflace vyjádřenou přírůstkem průměrného 
ročního indexu spotřebitelských cen. 
Tabulka 4: Míra inflace vyjádřená přírůstkem průměrného ročního indexu 
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Míra inflace v [ %] 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 
Zdroj: ČSU (21) 
Z tabulky je patrný pozvolný nárůst cenové hladiny. Výraznější změnu můžeme 
zaznamenat v roce 2008. V důsledku meziročního růstu inflace, tak může dojít ke 
zvyšování cen materiálových zdrojů, což se může promítnout do zvýšení výsledné ceny 
produktu. 
Výsledek hospodaření firem ovlivňují mimo jiné i daně. Hlavní vliv má daň z příjmu 
právnických osob, jejíž výše se od roku 2010 ustálila na 19 % (22).  
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Trh sýrů, který je pro analyzovanou firmu klíčový, zažil v roce 2010 významný nárůst. 
V rámci EU došlo ke zvýšení produkce sýra o 2,9 %. Při zaměření na trh sýrů v České 
republice, však můžeme pozorovat výrazný pokles ve výrobě sýrů a to od vstupu České 
republiky do EU ve výší 15,6 %. Tento pokles byl zapříčiněn především zvýšeným 
dovozem sýrů právě z EU. V roce 2011 se podařilo tuto klesající tendenci zastavit. Dle 
studií se dá však očekávat i pokles ve spotřebě sýrů, který by mohlo způsobit zvýšení 
snížené sazby DPH v roce 2012 – 2013 ze 14 % na 15 %, do které spadá i většina 
potravin (23). 
2.3.2.4 Sociální faktory 
V současné době se většina vyspělých zemí potýká s problémem stárnutí populace. Tato 
skutečnost má za následek, že dochází k poklesu ekonomicky aktivních obyvatel 
a snižuje se i počet nově narozených. Tento vývoj lze pozorovat už několik let.  
V České republice proběhlo v roce 2011 sčítání lidí, domů a bytů, které ukázalo, že 
česká populace stárne. Na základě porovnání věkové struktury obyvatel s výsledky 
v roce 2001 bylo zjištěno, že podíl produktivních obyvatel, tedy ve věku 15 až 64 let se 
výrazněji od minulého sčítání nezměnil a stále tvoří zhruba 70 % populace. Došlo ale 
k výraznější změně v podílu lidí v postproduktivním věku, tedy ve věku 65 let a výše, 
který převažuje nad dětskou složkou populace. V současné době tvoří lidé ve stáří 65 let 
a více 16,5 % populace a převyšují tak o 1,5 % dětskou složku populace (24). Vývoj 
procentního zastoupení jednotlivých složek populace přehledně shrnuje tabulka: 
Tabulka 5: Procentní podíl jednotlivých složek obyvatel na celkové populaci v ČR 
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Počet obyvatel v tis. 10 287 10 381 10 468 10 507 10 533 10 562 
0 - 14 let [%] 14,4 14,2 14,1 14,2 14,4 14,5 
15 - 64 let [%] 71,2 71,2 71 70,6 70,1 69,5 
65 a více let [%] 14,4 14,6 14,9 15,2 15,5 16 
Zdroj: CSÚ (25) 
Vyspělost země se dá kromě makroekonomických ukazatelů měřit i prostřednictvím 
vzdělanosti jejího obyvatelstva. Z výsledků sčítání lidí, domů a bytů v roce 2011 je 
patrné, že nadále pokračuje trend rostoucí vzdělanosti obyvatelstva. Nejpočetnější 
skupinou osob jsou stále osoby se středním vzděláním bez maturity, ale jejich počet 
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v delším časovém horizontu klesá. Oproti minulému sčítání došlo k nárůstu osob 
s úplným středním vzděláním o 15 % a nárůst vysokoškolsky vzdělaných obyvatel byl 
oproti minulému sčítání o 40 %, což představuje zhruba 12 % populace (24).  
Nezaměstnanost je jedním z neustálých problémů, se kterým se musí každá vyspělejší 
země potýkat. Vývoj nezaměstnanosti v České republice zachycuje následující tabulka: 
Tabulka 6: Vývoj obecné míry nezaměstnanosti  
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Nezaměstnanost v  [%] 7,1 5,3 4,4 6,7 7,3 6,5 7,2 
Zdroj: ČSÚ (26) 
V dnešní době je kladen stále větší důraz na zdravý životní styl. Je nutné si uvědomit, že 
hektické tempo dnešní doby a zvýšené nároky lidí na kvalitu produktů a služeb výrazně 
ovlivňují právě výrobce, kteří se musí těmto požadavkům přizpůsobit. Pro 
analyzovanou firmu může mít tento trend pozitivní význam, protože stále více lidí 
preferuje zdravé, nízkokalorické a netučné produkty, které jsou ale zároveň kvalitní 
a chutné. Další výhodu pro analyzovanou firmu vidím v tom, že roste význam 
regionálních a tradičně českých produktů, mezi které výrobky analyzované firmy patří.  
Analyzovaná firma se zabývá výrobou mléčných výrobků, především sýrů. V České 
republice dosahuje průměrná spotřeba sýru na osobu zhruba 16,5 kg ročně a očekávaný 
trend je meziroční růst této spotřeby ročně o 1 – 2 %. Podle provedených studií se 
očekává nárůst spotřeby sýru také v rozvojových zemích a to v důsledku tzv. 
westernizace (23).  
2.3.2.5 Technologické faktory 
V současné době je kladen důraz na nové a moderní technologie, které by byly zároveň 
šetrné k životnímu prostřední. A právě inovace a investice do výzkumu a vývoje 
pomáhají podnikatelům udržet se na trhu při stále se zvyšující konkurenci. V České 
republice mají podnikatelé několik možností jak získat podporu pro vývoj a výzkum 
prostřednictvím spolufinancování z veřejných financí. 
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Díky novele zákona o daních z příjmu v roce 2005 je možné využít odčitatelné položky 
vývoj a výzkum, která umožňuje odečíst až 100 % nákladů vynaložených na tyto 
projekty (27).  
Další možnost představují dotace z evropských fondů a to prostřednictvím Operačního 
programu Podnikání a inovace (27).  
Program Potenciál podporuje podnikatele, kteří se rozhodli investovat do rozvoje či 
rozšíření vývojového centra. Tento program umožňuje profinancování 30 – 40 % 
nákladů spojených s těmito investicemi(27). 
Program inovace slouží k podpoře v oblasti inovací produktu nebo procesu a je možné 
získat až 40 % nákladů spojených s těmito inovacemi(27). 
Tyto programy umožňují podnikatelským subjektům výrazněji snížit náklady na vývoj 
a výzkum. Do budoucna lze očekávat, že bude podnikatelský sektor stále více využívat 
i možnosti spolupráce na různých projektech s vysokými školami, což by znamenalo 
další snížení nákladů v této oblasti. 
Také vláda vyčleňuje určité prostředky na vývoj a výzkum. Až do roku 2009 tyto vládní 
výdaje rostly a to především z toho důvodu, že si vláda jako jednu z priorit stanovila 
právě rozvoj vývoje a výzkumu. V roce 2010 a 2011 došlo k poklesu těchto výdajů 
oproti roku 2009. Pro další roky vláda plánuje zachování výdajů alespoň ve výši roku 
2009 a to i přes snížené příjmy do státního rozpočtu a přetrvávající krizi (28). 
2.3.3 SWOT analýza 
SWOT analýza slouží k definování a identifikování hlavních příležitostí a hrozeb 
a silných a slabých stránek. Na základě provedení této analýzy, by mělo být vedení 
firmy schopno posoudit stávající pozici na trhu a stanovit opatření, která firmu lépe 
připraví na budoucnost (29). 
Na základě provedené analýzy vnitřního prostředí firmy lze identifikovat tyto silné 
a slabé stránky pro analyzovanou firmu. R 
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Tabulka 7: Silné a slabé stránky analyzované firmy 
SILNÉ STRÁNKY SLABÉ STRÁNKY 
 
• Dlouholetá výrobní tradice. 
• Platný certifikát ISF. 
• Internetové stránky. 
• E-shop. 
• Spolupráce s městem Olomouc. 
• Vlastní vozový park. 
• Využívání dotací z EU. 
• Vypracované postupy pro biovýrobu. 
• Certifikace pro biovýrobu. 
• Spolupráce s VŠ. 
• Aktivní přístup k životnímu 
prostředí. 
• Školení zaměstnanců. 
• Vhodnost výrobků pro celiaky. 
• Vhodnost výrobku pro zdravý životní 
styl. 
• Získání chráněného zeměpisného 
označení pro Olomoucké tvarůžky. 
 
 
• Skladovací prostory mimo výrobnu.  
• Zastaralý vozový park. 
• Závislost na dodavatelích tvarohu. 
• Růst cen tvarohu. 
• Vývoz pouze části sortimentu do 
Polska a Maďarska. 
• Tenký obal Olomouckých tvarůžků. 
• Hledání nejvhodnějšího způsobu 
skladování tvarůžků. 
Zdroj: vypracováno autorkou na základě provedených analýz a interních informací firmy 
Za hlavní silnou stránky firmy lze považovat především její dlouholetou tradici 
a získání chráněného zeměpisného označení. Další významnou silnou stránkou je 
i vhodnost výrobků pro celiaky a schopnost získávat dotace z EU.  
Mezi hlavní slabé stránky pak lze především zařadit závislost firmy na dodavatelích 
tvarohu, jakožto hlavní výrobní suroviny a situování skladovacích prostor mimo 
výrobnu. 
Po provedení analýzy konkurence a PESTLE analýzy můžeme definovat příležitosti 
a hrozby pro analyzovanou firmu. 
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Tabulka 8: Příležitosti a hrozby pro analyzovanou firmu 
PŘÍLEŽITOSTI HROZBY 
 
• Důraz na zdravý životní styl. 
• Rostoucí počet lidí trpících celiakii. 
• Obliba domácích produktů. 
• Rozvoj farmářský a regionálních 
trhů. 
• Programy pro získání financí na 
vývoj a výzkum. 
• Očekávaný růst spotřeby sýrů v ČR 
ročně o 1 – 2 %. 
• Pokračování v získávání dotací z EU. 
• Růst spotřeby sýrů v rozvojových 
zemích. 
• Pokles nezaměstnanosti. 
• Zvyšující se kupní síla lidí 
v důchodovém věku. 
 
 
• Obava zákazníků ze specifické vůně 
tvarůžků. 
• Možnost výskytu bakterie listerie. 
• Bio certifikace a biovýroba závodu 
firmy Prolactal GmbH. 
• Pokles výdajů domácností. 
• Posilování koruny. 
• Zvyšující se požadavky na hygienu 
a kvalitu potravin. 
• Pokles ekonomicky aktivních 
obyvatel. 
• Dopad problémů v Eurozóně. 
• Očekávané zvýšení DPH. 
• Zvýšený dovoz sýrů z EU. 
• Rostoucí konkurence v odvětví – nový 
výrobek firmy Madeta (Jihočeský 
syreček). 
• Velká vyjednávací síla obchodních 
řetězců. 
Zdroj: vypracováno autorkou na základě provedených analýz a interních informací firmy 
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3 Teoretická východiska řešení 
Tato část diplomové práce shrnuje současné poznatky a názory na finanční analýzu 
a bude východiskem pro provedení praktické části diplomové práce. Tento teoretický 
základ se zaměřuje na jednotlivé ukazatele finanční analýzy, její podstatu a hledání 
vzájemných souvislostí tak, aby mohla být finanční situace podniku posouzena co 
nejefektivněji. 
3.1 Finanční analýza 
Finanční analýza představuje formalizovanou metodu, která nám umožňuju získat 
představu o finančním zdraví podniku. Její tvorbou jsou většinou pověřeni finanční 
manažeři popřípadě vrcholové vedení podniku. Finanční analýza je především tvořena 
před investičním či finančním rozhodnutím, které musí podnik učinit. Zaměřuje se 
především na přezkoumání minulosti a současnosti a poskytuje tak cenné informace 
o výkonnosti podniku a o potenciálním riziku, které může během jeho fungování 
vyvstat. Na základě získaných informací se pak zabývá dalším vývojem podniku a jeho 
budoucími kroky. Hlavní přínos finanční analýzy je především spatřován v porovnání 
jednotlivých ukazatelů v čase a prostoru (Vochozka, 2011). Dle Sedláčka (2007) je pak 
především nutné kvantifikovat vztahy mezi získanými daty a hledat mezi nimi kauzální 
souvislosti. Tím pak dochází ke zvýšení vypovídací schopnosti zpracovaných dat 
a zvyšuje se jejich informační hodnota.  
Podstatu finanční analýzy představuje splnění dvou základních funkcí a to prověření 
finančního zdraví podniku (ex post analýza) a vytvoření základu pro finanční plán (ex 
ante analýza) (Růčková, 2011). 
Za hlavní východisko pro finanční analýzu můžeme považovat účetní data, která jsou 
dále zpracována a doplňována o finanční a nefinanční indikátory. Získání těchto 
komplexních dat vede až ke konečnému hodnocení finanční situace podniku (Sedláček, 
2007). 
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Pro finanční analýzu je důležité zajistit srovnatelnost údajů obsažených v účetních 
výkazech tak, aby každý ukazatel v nich obsažených, měl přesně vymezený obsah. 
Proto by podnik neměl v průběhu roku měnit postupy účtování, způsoby oceňování ani 
odpisování. Zmíněné změny může provést pouze mezi roky a to tehdy, pokud by toto 
opatření vedlo k věrnějšímu zobrazení skutečnosti. Respektování srovnatelnosti údajů 
umožní srovnávat údaje v čase (Kovanicová, a další, 1997). 
3.1.1 Uživatelé finanční analýzy 
Informace o finanční situaci podniku nezajímají jenom jeho manažery ale i ostatní 
subjekty, které přicházejí do kontaktu s daným podnikem. Tyto subjekty můžeme dle 
(Kislingerová, 2004) rozdělit např. na: 
• Externí 
o Investoři, kteří potřebují data pro rozhodnutí, zda do daného podniku 
investovat či nikoliv. Zajímají se především o míru rizika spojenou 
s investicí a o výnos spojený s vloženým kapitálem. 
o Banky a jiní věřitelé, kteří získávají informace o stavu potenciálního či 
již existujícího dlužníka. Informace o finanční situaci jsou pak 
rozhodující v případě rozhodnutí o poskytnutí či neposkytnutí úvěru. 
o Stát a jeho orgány, který se zaměřuje především na správnost 
vykázaných daní a na statistické zpracování údajů o jednotlivých 
podnicích. 
o Obchodní partneři, kteří se zaměřují především na schopnost podniku 
hradit splatné závazky, jejich pozornost směřuje především k ukazatelům 
likvidity, zadluženosti aj. 
o Manažeři, kteří využívají informace z finanční analýzy pro strategické 







3.1.2 Zdroje informací pro finanční analýzu 
Pro správné provedení finanční analýzy musí být k dispozici potřebná data, která nám 
poskytnou námi požadované relevantní informace. Tyto data získáme především ze 
základních účetních výkazů, kterými jsou rozvaha, výkaz zisku a ztrát a výkaz cash 
flow. Rozvaha a výkaz zisku a ztrát má závaznou strukturu stanovenou Ministerstvem 
financí, což umožňuje jednodušší zpracování. Oproti tomu výkaz cash flow závazně 
stanovenou strukturu nemá (Růčková, 2011). 
3.1.2.1 Rozvaha 
Rozvaha představuje účetní výkaz zachycující bilanční formou stav dlouhodobého 
hmotného a nehmotného majetku (aktiv) a zdrojů jejich financování (pasiv) k určitému 
datu. Je základním přehledem o majetku podniku ve statické podobě.  Rozvaha tedy 
popisuje tři základní oblasti a to majetkovou situaci podniku neboli v jakém 
konkrétním druhu je majetek vázán, zdroje financování, z nichž byl majetek pořízen 
a finanční situaci v podniku zaměřující se na informace o dosažených výsledcích 
v podniku (Růčková, 2011). 
Protože firma nemůže mít více majetku než zdrojů, musí platit princip bilanční 
rovnosti, který lze vyjádřit jako aktiva = vlastní kapitál + cizí kapitál + krátkodobé 
závazky z obchodních styků (Kislingerová, 2004). 
3.1.2.2 Výkaz zisku a ztrát 
Výkaz zisku a ztrát podává informaci o výsledku, který dosáhl podnik svou 
podnikatelskou činností. Zobrazuje vztahy mezi výnosy podniku dosaženými za určité 
období a náklady spojenými s jejich vytvořením (Kislingerová, 2004). Náklady 
představují peníze, které firma vydala během určitého období. Výnosy představují 
peníze, které firma získala z prodeje svých výrobků a služeb. Rozdíl mezi výnosy 
a náklady pak představuje hospodářský výsledek za běžné finanční období, který může 
být buď ziskem (V>N) nebo ztrátou (V<N) (Blaha, a další, 1996). Výnosy a náklady 
však zahrnují i peníze, které podnik nemusel bezpodmínečně v daném účetním období 
inkasovat nebo vynaložit, což znamená, že se nezobrazují skutečné peněžní toky 
a neodráží skutečnou hotovost získanou hospodařením podniku (Vochozka, 2011). 
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Výsledek hospodaření je v České republice tvořen třemi částmi a to provozní, finanční 
a mimořádnou. Provozní výsledek hospodaření představuje rozdíl mezi provozními 
výnosy a provozními náklady. Kdy výnosy jsou tvořeny především tržbami z prodeje 
zboží, vlastních výrobků a služeb. Finanční výsledek je tvořen rozdílem mezi 
finančními výnosy a náklady kdy mezi náklady řadíme především nákladové úroky. 
Mimořádný výsledek je rozdílem mezi mimořádnými výnosy a náklady. Takto získaný 
výsledek je třeba upravit o položky, které nejsou uznatelné dle zákona o dani z příjmu. 
Po této úpravě hovoříme o hospodářském výsledku před zdaněním (Vochozka, 2011). 
Pro účely finanční analýzy se rozlišuje několik forem zisku dle toho, jaké ukazatele 
chceme vyjádřit a pro jaký účel analýzu sestavujeme. Následující schéma ukazuje 
nejpoužívanější kategorie zisku. 
Obr. 2: Nejpoužívanější kategorie zisku 
Zisk 
Hospodářský výsledek za účetní období (EAT) 
+ daň z příjmu za mimořádnou činnost 
+ daň z příjmu za běžnou činnost 
= Zisk před zdaněním (EBT) 
+ nákladové úroky 
= Zisk před zdaněním a odpisy (EBIT) 
+ odpisy 
= Zisk před úroky odpisy a zdaněním (EBITDA) 
Zdroj: (Kislingerová, 2004) 
Problémem u výkazu zisku a ztrát je to, že zachycuje hospodaření podniku v peněžních 
jednotkách, ale nezachycuje skutečný stav peněz, které má podnik k dispozici 
(Scholleová, 2008). 
3.1.2.3 Výkaz cash flow 
Výkaz cash flow podává informaci o příjmech a výdajích, které podnik realizoval 
v minulém účetním období. Informuje tedy o skutečném pohybu peněžních prostředků 
a doplňuje tak rozvahu a výkaz zisku a ztrát (Kislingerová, 2004). Příjmy představují 
reálné peníze, které přicházejí do podniku nezávisle na jejich původu. Výdaje jsou 
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reálnými penězi, které odchází z podniku, ale nemusí při tom dojít ke spotřebě 
výrobních faktorů (Vochozka, 2011). 
U cash flow rozlišujeme toky ze tří základních činností a to z činnosti provozní, 
finanční a investiční. Pro stanovení cash flow se používají dvě metody a to metoda 
přímá a nepřímá a každý podnik si volí metodu sestavování sám. Metoda přímá vychází 
ze stanovení hlavních skupin peněžních příjmů a výdajů. Metoda nepřímá stanoví 
prvně peněžní toky z provozní činnosti a poté upraví hospodářský výsledek o nepeněžní 
operace (odpisy, tvorba rezerv), změnu stavu zásob (Kislingerová, 2004). 
3.1.3 Metody finanční analýzy 
Metody finanční analýzy můžeme dle jednotlivých autorů členit různě dle Sedláčka 
(2001) můžeme finanční analýzu dělit na fundamentální analýzu a technickou 
analýzu, které jsou vzájemně úzce propojeny.  
• Fundamentální analýza vychází z rozsáhlých znalostí vzájemných souvislostí 
mezi ekonomickými a mimoekonomickými jevy, ze zkušeností odborníků 
a jejich subjektivních odhadů. Východiskem pro tuto analýzu je identifikace 
prostředí, ve kterém se podnik nachází. Fundamentální analýza představuje 
především verbální hodnocení situace a to prostřednictvím např. SWOT analýzy, 
metody kritických faktorů úspěšnosti, BCG matice. 
• Technická analýza využívá především matematické a statistické metody ke 
kvantitativnímu zpracování ekonomických dat a k posouzení výsledků. Podle 
účelů ke kterému prováděná analýza slouží a podle použitých dat rozlišujeme: 
o Analýzu absolutních dat  
 horizontální,  
 vertikální. 
o Analýzu rozdílových ukazatelů. 
  
37 




 zadluženosti a finanční struktury, 
 provozní činnosti. 
o Analýzu soustav ukazatelů 
 pyramidové rozklady, 
 matematicko statistické metody. 
Dle Dluhošové (2008) je základnou pro finanční analýzu analýza poměrových 
ukazatelů. Analýzu absolutní a rozdílovou bere pouze jako doplňkovou a to především 
z toho důvodu, že velikost absolutních ukazatelů závisí na velikosti podniku a proto 
nelze tyto hodnoty použít pro mezipodnikové srovnání. U analýzy absolutní je však 
vhodné porovnat vývoje získaných ukazatelů v čase.  
3.1.4 Ukazatele finanční analýzy 
V této kapitole budou podrobněji rozebrány jednotlivé ukazatele finanční analýzy. 
3.1.4.1 Analýza absolutních ukazatelů 
Při této analýze se využívají data přímo z účetních výkazů. Sledují se jak změny 
absolutní v čase, tak změny relativní neboli procentní. Analýza absolutních ukazatelů 
nám umožňuje analyzovat vývojové trendy a provádět procentní analýzu komponent 
(Sedláček, 2001). Analýza absolutních ukazatelů může být prováděna buď jako 
horizontální analýza nebo jako analýza vertikální jde o to, zda daná data sledujeme po 
řádcích nebo po sloupcích. 
• Horizontální analýza 
Horizontální analýza sleduje vývoj položek v čase a sleduju stabilitu 
a přiměřenost vývoje jednotlivých položek. Horizontální analýza může být 
prováděna buď meziročně, kdy dochází k porovnání dvou po sobě jdoucích 
období nebo za několik účetních období. Tato analýza může být prováděna 
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dvěma způsoby podle toho, co sledujeme, zda relativní růst hodnoty položky 
nebo absolutní růst hodnoty položky (Scholleová, 2008). 
• Relativní (procentní) změnu vyjadřuje vzorec:  
    
Kde: Ut je hodnota ukazatele ve sledovaném období a 
 Ut-1 je hodnota ukazatele období minulého (Dluhošová, 2008). 
• Absolutní změnu, vyjadřuje vzorec: 
Ut – Ut-1 
Kde:  Ut je hodnota ukazatele ve sledovaném období a 
 Ut-1 je hodnota ukazatele období minulého (Dluhošová, 2008). 
Cílem horizontální analýzy je tedy změření pohybu jednotlivých veličin jak 
absolutně tak relativně a vyjádření jejich intenzity (Kislingerová, 2004). 
• Vertikální analýza 
Při vertikální analýze posuzujeme jednotlivé komponenty majetku a kapitálu 
tedy dochází ke zjišťování struktury aktiv a pasiv podniku. Výhodou této 
analýzy je fakt, že nezávisí na meziroční inflaci a tudíž umožňuje srovnatelnost 
výsledků analýzy v různých letech (Sedláček, 2007). 
Cílem vertikální analýzy je určení podílu: 
o jednotlivých majetkových složek na celkových aktivech, 
o jednotlivých zdrojů financování na celkových pasivech, 
o jednotlivých položek výsledovky na tržbách (Scholleová, 2008). 
Obecně lze princip vertikální analýzy vyjádřit vzorcem (Dluhošová, 2008): 

∑  = podíl na celku 
Kde: Ui  představuje hodnotu dílčího ukazatele  
∑Ui představuje velikost absolutního ukazatele. 
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Horizontální a vertikální analýzu je vhodné doplnit rozborem bilančních pravidel. A to 
zlatým bilančním pravidlem, které říká, že dlouhodobý majetek by měl být kryt 
dlouhodobými zdroji a krátkodobý majetek zdroji krátkodobými. Pravidlem 
vyrovnanosti rizika, které říká, že v podniku by měly být využívány vlastní i cizí zdroje, 
ale v takové míře, že vlastní zdroje budou převyšovat zdroje cizí (Scholleová, 2008). 
3.1.4.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
Analýza rozdílových ukazatelů nám umožňuju analyzovat a řídit finanční situaci 
v podniku. V této analýzy označujeme rozdílové ukazatele jako finanční fondy, přičemž 
fond není chápan v účetním smyslu jako zdroj ke krytí aktiv, ale ve smyslu agregace 
určitých stavových ukazatelů, které vyjadřují aktiva nebo pasiva či jako rozdíl mezi 
souhrnem vybraných položek krátkodobých aktiv a krátkodobých pasiv -  v tomto 
případě hovoříme o čistém fondu (Kovanicová, a další, 1997). Mezi hlavní rozdílové 
ukazatele řadíme: čistý pracovní kapitál (net working capital), čisté pohotové 
prostředky a čistý peněžně – pohledávkový fond (Sedláček, 2001). 
• Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál patří mezi nejčastěji využívané rozdílové ukazatele a je 
definován jako rozdíl mezi celkovými oběžnými aktivy a celkovými 
krátkodobými dluhy. Krátkodobé dluhy jsou pro tento ukazatel časově 
vymezeny od 3 měsíců do 1 roku. Toto časové vymezení umožňuje oddělení 
části finančních prostředků v oběžných aktivech, která slouží k brzké úhradě 
krátkodobých závazků od části, kterou považujeme za relativně volnou, tvořící 
určitý fond (Kovanicová, a další, 1997). Tento fond je součástí oběžného 
majetku a je financován dlouhodobým kapitálem, což zajišťuje relativní volnost 
tohoto kapitálu, a proto je používán k zajištění hladkého průběhu hospodářské 
činnosti (Sedláček, 2007). 
Vzorcem můžeme čistý pracovní kapitál vyjádřit dle (Kovanicová, a další, 
1997): 
ČPK = OA – KZ 
Podrobněji pak dle (Kislingerová, 2004): 
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ČPK = zásoby + pohledávky + finanční majetek -  krátkodobé závazky 
Solventnost podniku výrazně ovlivňuje právě rozdíl mezi oběžnými aktivy 
a krátkodobými závazky. Pokud v podniku převažují oběžná aktiva nad 
krátkodobými závazky, dá se usuzovat, že je podnik likvidní. Čistý pracovní 
kapitál tak představuje určitý finanční polštář, který umožní pokračovat podniku 
v činnosti i v případě, že by bylo nutné nečekaně vydat vyšší peněžní částku 
(Sedláček, 2007). 
Z pohledu investora představuje čistý pracovní kapitál běžně pracující 
dlouhodobý kapitál, a proto požaduje, aby byl dlouhodobý kapitál větší než stálá 
aktiva (Sedláček, 2007). Nároky na pracovní kapitál signalizují zvýšení výkonu 
firmy (Scholleová, 2008) 
• Čisté pohotové prostředky 
Pro zkoumání okamžité likvidity právě splatných krátkodobých závazku slouží 
ukazatel čistých pohotových prostředků, který můžeme vyjádřit jako: 
ČPP = pohotové peněžní prostředky -  okamžitě splatné závazky 
Podle toho, co zahrneme do položky peněžních prostředků, ovlivňujeme 
„ přísnost“ tohoto ukazatele. Nejčastěji se mezi peněžní prostředky zahrnuje 
pouze hotovost a peníze na běžných účtech (Kovanicová, a další, 1997). 
• Čistý peněžně - pohledávkový fond (čistý peněžní majetek) 
Při konstrukci tohoto ukazatele dochází k vyloučení zásob popřípadě 
i nelikvidních pohledávek z oběžného majetku a až po této úpravě dochází 
k odečtení krátkodobých závazků.  
ČPM = (OA – zásoby) – KZ 
Tento ukazatel představuje určitou střední cestu mezi oběma výše zmíněnými 
ukazateli (Sedláček, 2007). 
3.1.4.3 Analýza čistého pracovního kapitálu 
Pokud má podnik vysoký podíl oběžných aktiv, je vhodné provést analýzu čistého 
pracovního kapitálu, jako součásti finanční analýzy. U ČPK nás zajímá kromě jeho 
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vývoje jako souhrnné veličiny i vývoj složek, které ho tvoří. V rámci analýzy můžeme 
sledovat: 
• Obratový cyklus peněz a potřeba ČPK 
Určuje počet dní, kdy je potřeba pokrýt mezeru mezi dodáním materiálu 
a obdržením plateb za hotové výrobky neboli kolik dní jsou zdroje vázány 
v oběžných aktivech (Scholleová, 2008): 
Obratový cyklus peněz = doba obratu zásob + doba obratu pohledávek – doba 
splatnosti krátkodobých závazků 
Na základě ukazatele obratového cyklu peněz můžeme zjistit potřebu ČPK: 
Potřeba ČPK = obratový cyklus peněz * průměrné denní výdaje 
• Ukazatel podílu ČPK na aktivech 
Tento ukazatel lze vypočítat jako: 
Podíl ČPK na aktivech = 
Č
 
Malá výše tohoto ukazatel je riziková a naopak velká výše poukazuje na 
nehospodárnost ve využívání kapitálu. U výrobních podniků by se měla výše 
pohybovat mezi 10 – 15 % (Scholleová, 2008). 
• Podíl ČPK na tržbách 
Tento ukazatel můžeme vyjádřit jako: 
Podíl ČPK na tržbách = 
Č
 ž!" 
Výsledná hodnota ukazatele by se neměla v čase moc zvyšovat, protože růst 
hodnot by znamenal špatné řízení ČPK (Scholleová, 2008). 
3.1.4.4 Analýza poměrových ukazatelů 
Analýza poměrových ukazatelů hodnotí vzájemnou souvislost mezi dvě nebo více 
absolutními ukazateli, které vyjadřuje pomocí podílu. Tato analýza je v současné době 
nejčastěji používaná, protože dokáže identifikovat oblasti, které je třeba podrobit hlubší 
analýze. Poměrové ukazatele lze sestavovat dvěma způsoby a to jako podílové, které 
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dávají do poměru část celku a celek nebo jako vztahové, které se zaměřují na poměr 
samostatných veličin (Sedláček, 2001). V této části se budou podrobněji rozebrány 
jednotlivé skupiny ukazatelů uvedených v části 3.1.3. 
• Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity vyjadřují schopnost podniku hradit splatné závazky. 
Podstatou těchto ukazatelů je vzájemný vztah mezi jednotlivými složkami 
oběžného majetku a mezi krátkodobými závazky. Ukazatele likvidity dávají 
odpověď na otázku, zda má podnik k určitému datu dostatek peněžních 
prostředků na úhradu závazků (Landa, 2007). 
o Běžná likvidita (current ratio) 
Vyjadřuje poměr oběžného majetku ke krátkodobým závazkům. 
Výsledek lze interpretovat, jako kolik peněžních jednotek oběžného 
majetku připadá na jednu peněžní jednotku krátkodobých závazků 
(Landa, 2007). Vzorce ji můžeme vyjádřit jako:  
Běžná likvidita = 
#!ěž!á 
 á#$#!é %á%" 
Hodnota tohoto ukazatele vyjadřuje, kolikrát oběžná aktiva pokrývají 
krátkodobé závazky a pro průměrnou strategii by se měla výsledná 
hodnota pohybovat v rozmezí od 1,6 do 2,5 (Kislingerová, 2004). 
o Pohotová likvidita (quick ratio) 
Tento ukazatel vychází z ukazatele běžné likvidity, který upravuje 
o zásoby, které mohou být někdy problematické z hlediska jejich 
přeměny na finanční prostředky. Vzorcem lze pohotovou likviditu 
vyjádřit dle (Sedláček, 2007) jako: 
Pohotová likvidita = 
#!ěž&á %á'#!"
 á#$#!é %á%"  
Doporučená hodnota tohoto ukazatele by se měla pohybovat v intervalu 
1 – 1,5 (Scholleová, 2008). V praxi je vhodné zkoumat souvislosti mezi 
běžnou likviditou a likviditou pohotovou, protože výrazně nižší hodnota 
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pohotové likvidity poukazuje na fakt, že podnik má hodně prostředků 
vázaných právě v zásobách (Sedláček, 2001). 
o Okamžitá likvidita (cash ratio) 
Tento ukazatel poměřuje finanční majetek ke krátkodobým závazkům 
a vyjadřuje, kolik peněžních jednotek likvidního majetku připadá na 
peněžní jednotku krátkodobých závazků. Vzorce lez hotovostní likviditu 
vyjádřit jako: 
Okamžitá likvidita = 
(&&č&í )*++
 á#$#!é %á%" 
Optimální hodnota hotovostní likvidity se pohybuje v intervalu od 0,2 do 0,8 
(Landa, 2007). Hotovostní likvidita tedy ukazuje na schopnost podniku platit 
právě splatné dluhy (Sedláček, 2007). 
• Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity zkoumají schopnost firmy efektivně hospodařit 
s jednotlivými druhy aktiv. Právě intenzita používání aktiv se projevuje přímo 
v ziskovosti, protože čím vyšší je intenzita využívání aktiv, tím menší objem 
aktiv podnik potřebuje pro dosažení stejných výkonů (Jindřichovská, a další, 
2001).  
Ukazatel aktivity nejčastěji poměřuje tokovou veličinu s veličinou stavovou 
a proto je možné tyto ukazatele vyjádřit buď jako obrátkovost, vyjadřující 
kolikrát za rok se aktiva promění zpět v peněžní prostředky nebo jako dobu 
obratu, která vyjadřuje počet dní, po které trvá jedna obrátka (Kislingerová, a 
další, 2005). 
o Obrat aktiv 
Tento ukazatel udává, kolikrát za rok pokryjí tržby podniku jeho aktiva. 
A vypočítá se jako (Jindřichovská, a další, 2001): 




Obrat aktiv by se měl pohybovat minimálně na úrovni 1, pokud 
nezohledníme odvětví, ve kterém se podnik nachází (Kislingerová, 
2004). 
o Obrat stálých aktiv 
Tento ukazatel měří efektivnost využití dlouhodobého majetku 
a vyjadřuje, kolikrát se majetek obrátí v tržby za rok. Hodnota ukazatele 
má vypovídací schopnost v rozhodnutí o nových investicích 
(Kislingerová, 2004). Hodnota tohoto ukazatele by měla být srovnána 
s odvětvovým průměrem. Pokud je hodnota ukazatele nižší než 
odvětvový průměr, je to signál pro manažery, aby omezili investiční 
činnost podniku a naopak více využívali stávající výrobní kapacity. 
Tento ukazatel lze vyjádřit dle (Sedláček, 2007) jako: 
Obrat stálých aktiv = 
 #č&í  ž!"
'á-á  
o Obrat zásob 
Tento ukazatel říká, kolikrát v průběhu roku byly jednotlivé položky 
zásob prodány a znovu uskladněny. U tohoto ukazatel je třeba zohlednit 
fakt, že tržby odrážejí tržní hodnotu, ale zásoby jsou v pořizovacích 
cenách. Z tohoto důvodu tento ukazatel nadhodnocuje skutečnou obrátku. 
Vyšlé hodnoty ukazatele je třeba porovnat s odvětvovým průměrem. 
Obrat zásob lze vyjádřit vzorcem dle (Sedláček, 2007) jako: 
Obrat zásob =   #č&í  ž!"%á'#!"  
Z ukazatele obratu zásob lze odvodit ukazatel doby obratu zásob, který 
udává, jakou dobu (počet dnů) jsou oběžná aktiva vázána v zásobách. Pro 
podnik je tím příznivější situace, čím vyšší je obratovost zásob a kratší 
doba obratu zásob. Dobu obratu zásob lze vypočítat dle (Růčková, 2011) 
jako: 
Doba obratu zásob = 
/01
#!  %á'#! 
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o Doba obratu pohledávek 
Ukazatel udává počet dnů, v průběhu kterých je inkaso denních tržeb 
vázáno v pohledávkách. To znamená počet dnů, které musí podnik čekat, 
než dostane zaplaceno za již provedené služby. Tento ukazatel je vhodné 
porovnat s běžnou platební podmínkou, za kterou podnik fakturuje zboží. 
Pokud je však tato doba delší než běžná doba splatnosti, má podnik 
problém s obchodními partnery, kteří neplatí včas. Dobu obratu 
pohledávek udává vzorec (Sedláček, 2001): 
Doba obratu pohledávek = 
#!,3#$&í 4#3-+$á"
$+&&í  ž!" % (5 " 
o Doba obratu závazků 
Ukazatel uvádí dobu ve dnech, kdy zůstávají krátkodobé závazky 
neuhrazené a podnik tak využívá bezplatného obchodního úvěru. Pokud 
spočítáme rozdíl mezi dobou obratu pohledávek a dobou obratu závazků, 
získáme počet dnů, které musí podnik profinancovat. Tento ukazatel je 
možné vyjádřit vzorcem dle (Kislingerová, 2004) jako: 
Doba obratu závazků = 
 á#$#!é %á%"
$+&&í  ž!"  
Aby nebyla narušena finanční rovnováha v podniku měla by být doba 
obratu závazků delší než doba obratu pohledávek (Růčková, 2011).  
• Ukazatele rentability 
Rentabilita neboli výnosnost vloženého kapitálu představuje schopnost podniku 
tvořit nové zdroje a dosáhnout zisku prostřednictvím investovaného kapitálu. 
Ukazatele jsou obecně konstruovány tak, že se v čitateli objevuje výsledek 
hospodaření v různé formě a ve jmenovateli se vyskytují různé formy kapitálu 
popřípadě tržby. Rentabilita určuje celkovou efektivnost dané činnosti a má 
klíčový význam pro majitele podniku a potenciální investory. Ukazatele 
rentability by měly mít rostoucí tendenci v čase (Růčková, 2011). Hodnoty 
ukazatelů rentability lze souhrnně interpretovat jako množství peněžních 
jednotek, které připadají na peněžní jednotku jmenovatele (Kislingerová, 2004). 
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o Rentabilita celkových aktiv (ROA) 
ROA vyjadřuje celkovou výnosnost kapitálu bez zohlednění toho, 
z jakých zdrojů byla činnost financována a hodnotí tak souhrnnou 




Pokud do čitatele dosadíme EBIT můžeme získané hodnoty porovnávat 
i s takovými podniky, které mají jiné daňové podmínky a jiný podíl dluhu 
ve finančních zdrojích. Pokud však do čitatele dosadíme EAT, bude 
výsledná hodnota poměřovat vložené prostředky se ziskem i s úroky, 
které představují odměnu věřitelů (Sedláček, 2001). 
o Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Rentabilita vlastního kapitálu představuje určité měřítko, které měří 
efektivnost využití vlastního kapitálu. V procentním vyjádření ukazuje 
míru výnosnosti, kterou získají vlastnící ze své investice (Higgins, 1997). 





Investor požaduje, aby hodnota ROE byla vyšší než úroky, které by 
obdržel při alternativní investici, protože nese zvýšené riziko, 
představující ztrátu jeho kapitálu v případě špatného hospodaření či 
bankrotu podniku. Proto by také hodnota ROE měla být vyšší nebo rovna 
výnosnosti cenných papírů garantovaných státem, protože jinak nemá 
investor motivaci do daného podniku investovat (Sedláček, 2001). 
Pro management podniku má nezanedbatelný význam možnost rozložení 
ukazatele ROE na tři hlavní komponenty, protože prostřednictvím těchto 
komponent může ukazatel ovlivňovat. ROE lze potom dle (Higgins, 
1997) vyjádřit následovně: 





;  = 
6:9
 ž!" *  ž!" * ;  
Pokud management udělá cokoliv, co působí na tyto poměry, ovlivní 
ROE. 
o Rentabilita tržeb ROS 
ROS vyjadřuje, kolik peněžních jednotek zisku utvoří podnik z jedné 
peněžní jednotky tržeb. Vzorcem lze vyjádřit jako: 
ROS = 
6:9
 ž!" % 4 #$+*+ -'&í,3 ý #!ů   ž+!= ž!" % 4 #$+*+ %!#ží 
Přičemž do čitatele lze dosadit jak EAT tak EBIT (Scholleová, 2008). 
Pokud do čitatele dosadíme EAT, získáme tzv. ziskovou marži, kterou je 
vhodné porovnat s odvětvovým průměrem. Pokud jsou hodnoty nižší než 
průměr, pak podnik prodává výrobky za relativně nízkou cenu, ale při 
vysokých nákladech (Růčková, 2011). 
o Rentabilita nákladů – nákladovost (ROC) 
Doplňuje ukazatel ROS a lze vyjádřit jako: 
ROC =    %' ž!" 
Pro podnik je výhodné, pokud tento ukazatel vykazuje nízké hodnoty, protože 
čím nižší hodnoty dosáhne, tím je lepší výsledek hospodaření podniku, což 
poukazuje na to, že podnik vytvořil jednu peněžní jednotku tržeb s nižšími 
náklady (Růčková, 2011). 
• Ukazatele zadluženosti 
Prostřednictvím ukazatelů zadluženosti zkoumáme, jaká část majetku podniku 
byla financována cizími zdroji. Podstatou analýzy zadluženosti je nalezení 
optimální míry zadluženosti, která umožní podniku využít výhod cizího kapitálu, 
aniž by došlo k jeho ohrožení (Jindřichovská, a další, 2001). Zadluženost však 
nemá jen negativní význam, jejím růstem může dojít ke zvýšení rentability, ale 
zároveň dochází ke zvyšování rizika finanční nestability (Sedláček, 2007). 
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o Celková zadluženost 
Celková zadluženost vyjadřuje poměr mezi celkovými závazky 
(krátkodobé i dlouhodobé) a celkovými aktivy.  
Celková zadluženost = 
,%í 4á-
,+-#á  
Věřitelé požadují nízkou hodnotu tohoto ukazatele, protože s vyšším 
podílem vlastního majetku roste i bezpečnostní polštář, který má snížit 
ztráty věřitelů v případě likvidace. Vlastníci naopak požadují vyšší 
finanční páku, která by zvýšila jejich výnosy. Pokud je tento ukazatel 
vysoký, může mít podnik problémy získat dodatečné zdroje (Blaha, a 
další, 1996).  
o Koeficient samofinancování (Equity ratio) 
Ukazatel vypovídá o dlouhodobé finanční stabilitě a určuje do jaké míry 
je podnik sám schopen krýt svůj majetek ze svých zdrojů a tedy jak je 
finančně samostatný. Tento ukazatel by měl mít rostoucí trend. Čím vyšší 
je jeho hodnota, tím vyšší je i jeho finanční stabilita. Pokud by však byla 
hodnota neúměrně vysoká, mohlo by dojít k poklesu výnosnosti 
vloženého kapitálu. Vzorcem lze vyjádřit dle (Dluhošová, 2008) jako: 
Equity ratio = 
-'&í 4á-
,+-#á  
o Koeficient zadluženosti 
Vypovídací schopnost tohoto ukazatele je shodná s ukazatelem celkové 
zadluženosti. Oba tyto ukazatele rostou tak, jak roste proporce dluhů ve 
finanční struktuře. Vzorcem lez vyjádřit jako: 
Koeficient zadluženosti = 
,%í 4á-
-'&í 4á- 
Hodnota tohoto ukazatele by měla být u stabilní firmy v intervalu 80 – 
100 % (Sedláček, 2007). 
o Stupeň krytí stálých aktiv 
Poměřuje dlouhodobý kapitál ke stálým aktivům.  
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Stupeň krytí stálých aktiva = 
$-#53#$#!ý 4á-
'á-á   
Čím vyšší je hodnota tohoto ukazatele, tím vyšší je i finanční stabilita. 
Hodnota tohoto ukazatele by měla dosahovat alespoň hodnoty 1 (100 %) 
tzn. všechna stálá aktiva, jsou kryta dlouhodobými zdroji (Dluhošová, 
2008). Pokud je však hodnota výrazněji vyšší než 1 dochází 
k překapitalizování, což vede ke snižování celkové efektivnosti 
podnikání (Sedláček, 2007). 
o Úrokové krytí 
Vyjadřuje kolikrát je vyšší zisk než úroky neboli vyjadřuje velikost 
bezpečnostního polštáře pro věřitele. Doporučená hodnota by měla být 3 
a vyšší. Hodnota je dána tím, že po zaplacení úroků by měl zůstat ještě 
efekt pro akcionáře. Úrokové krytí lze vyjádřit dle (Růčková, 2011) jako: 
Úrokové krytí = 
6789
&á-$#é ú #" 
• Ukazatele provozní činnosti 
Napomáhají vnitřnímu řízení podniku a hodnotí vývoj základní aktivity podniku. 
o Nákladovost výnosů 
Zobrazuje zatížení výnosů podniku celkovými náklady. Je vhodné, aby 
hodnota tohoto ukazatele v čase klesala. Nákladovost výnosů lze vyjádřit 
vzorcem dle (Sedláček, 2007) jako: 
Nákladovost výnosů = 
&á-$"
ý&#'" >!+% ))#řá$&ý,3? 
o Vázanost zásob na výnosy 
Vyjadřuje jaký objem zásob je vázán na peněžní jednotku výnosů. 
Výsledná hodnota by měla být minimální. Vzorcem lze vyjádřit dle 
(Sedláček, 2007) jako: 
Vázanost zásob na výnosy = 
%á'#!"
ý&#'" >!+% ))#řá$&ý,3? 
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o Mzdová produktivita 
Vyjadřuje, jaká část výnosů připadá na peněžní jednotku vyplacených 
mezd. Tento ukazatel by měl mít rostoucí trend. Vzorcem pak (Sedláček, 
2007): 
Mzdová produktivita = 
4ř$&á 3#$&#
)%$"  
o Produktivita práce z přidané hodnoty 
Zachycuje výkonnost podniku v závislosti na nákladech na zaměstnance 
(Kislingerová, a další, 2005): 
Produktivita z přidané hodnoty = 
4ř$&á 3#$&#
4#č+ %)ě'&&,ů 
3.1.4.5 Analýza soustav ukazatelů 
Doposud uvedené analýzy se zaměřovaly na určité skupiny ukazatelů bez jejich 
vzájemné souvislosti. Aby však mohla být posouzená celková finanční situace podniku, 
dochází ke konstrukci soustav ukazatelů, které nám umožní posoudit finanční situaci 
podniku komplexněji a v širších souvislostech. Takto vytvářené soustavy ukazatelů 
můžeme dělit do dvou skupin a to do soustav hierarchicky uspořádaných ukazatelů 
a do účelově vybrané skupiny ukazatelů (Růčková, 2011). 
• Soustava hierarchicky uspořádaných ukazatelů 
Představuje skupiny ukazatelů, u nichž existují určité matematické vazby ať už 
aditivní nebo multiplikativní. Nejčastěji do této skupiny ukazatelů řadíme tzv. 
pyramidové soustavy, jejichž podstatou je co nejpodrobnější rozklad 
vrcholového ukazatele. Cílem je především popsání vzájemných souvislostí 
jednotlivých ukazatelů a analyzování vnitřních vazeb v rámci pyramidy. 
Nejčastějším pyramidovým rozkladem je rozklad rentability vlastního kapitálu 
(ROE) který je často nazýván Du Pont rozkladem, podle názvu společnosti, kde 
byl poprvé použit (Růčková, 2011). Základní rozklad ROE byl uveden výše. 
  
51 
• Účelově vybrané skupiny ukazatelů 
Cílem těchto ukazatelů je zjištění finanční situace podniku, popřípadě odhadnutí 
jejího dalšího vývoje na základě jednoho čísla. Tyto skupiny ukazatelů lze 
rozdělit na bankrotní a bonitní modely (Růčková, 2011). 
o Bankrotní modely 
Tyto modely se snaží odpovědět na otázku, zda daný podnik do určité 
doby zbankrotuje či nikoliv. Mezi tyto modely můžeme zařadit např. 
Altmanovo Z-skóre, Tafflerův model nebo model IN (Růčková, 2011). 
o Bonitní modely 
Stanovují bodovým hodnocením bonitu podniku a zařadit podnik 
z finančního hlediska při srovnávání mezi podniky. Mezi tyto modely 
patří např. Tamariho model nebo Kralickův Quicktest (Růčková, 2011). 
Tato diplomová práce bude zaměřena především na bankrotní modely a to konkrétně na 
Altmanův Z – skóre model a model IN. Proto budou tyto modely podrobněji teoreticky 
rozebrány. 
• Altmanovo Z-skóre 
Tento model umožňuje prostřednictvím jednoho čísla – Z-skóre souhrnně 
vyhodnotit finanční zdraví podniku. Toto skóre se skládá z pěti ukazatelů 
z rentability, zadluženosti, likvidity a struktury kapitálu. Těmto ukazatelům je 
pak přiřazena váha, která je odvozena od empirických výzkumů. Z – skóre má 
dvě formy, které se liší podle toho, zda se jedná o podnik obchodovatelný na 
kapitálovém trhu či nikoliv. Tento model je schopný určit blížící se bankrot 
zhruba dva roky dopředu (Scholleová, 2008). Protože se diplomová práce 
zabývá podnikem, který není obchodovatelný na kapitálovém trhu, bude dále 
uveden vzorce Altmanova Z – skóre, pro tento typ podniku. 
Z = 0,717 * X1 + 0,847 * X2 + 3,107 * X3 + 0,420 *X4 + 0,998 * X5  
Kde: 
X1 – čistý pracovní kapitál / aktiva 
X2 – nerozdělený zisk minulých let / aktiva 
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X3 – EBIT / aktiva 
X4 – tržní hodnota vlastní kapitál / cizí zdroje 
X5 – tržby / aktiva 
Výsledná hodnota Z pak spadá do jednoho ze tří intervalů a to: 
 Tabulka 9: hodnoty Z – skóre a jejich interpretace 
Z > 2,99 
Podnik je finančně zdravý a v brzké době není ohrožen 
bankrotem. 
1,23 < Z ≤ 2,99 
Pásmo "šedé zóny" nelze jednoznačně rozhodnout, zda je 
podnik zdravý či nikoliv. 
Z ≤ 2,99 Podnik ohrožuje bankrot. 
 Zdroj: (Scholleová,2008) 
U ukazatele X4 se v čitateli objevuje tržní hodnota vlastního kapitálu. Pokud 
není podnik veřejně obchodován, což je případ analyzované firmy, je dle 
Knápkové a Pavelkové (2010) vhodné při určování tržní hodnoty vlastního 
kapitálu využít konzervativního odhadu, kdy se tato hodnota spočítá jako 
pětinásobek ročního cash flow podniku. 
• Index IN 
Indexů IN je celá řada v současné době je nejaktuálnější index IN05, který je 
upravením předchozího indexu IN01. Tyto indexy byly vytvořeny manželi 
Neumaierovými pro potřeby českých podniků. Výhodou tohoto indexu lez 
spatřovat ve skutečnosti, že v sobě spojuje pohled věřitele i vlastníka (Sedláček, 
2007). 
IN05 = 0,13 * X1 + 0,04 * X2 + 3,97 * X3 + 0,21 *X4 + 0,09 * X5  
Kde: 
X1 – aktiva / cizí kapitál 
X2 – EBIT / nákladové úroky 
X3 – EBIT / aktiva 
X4 – celkové výnosy / aktiva 
X5 – oběžná aktiva / krátkodobé závazky a úvěry (Sedláček, 2007). 
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U výpočtu tohoto indexu vyvstává problém, když je podnik zadlužen velmi 
mnoho nebo naopak velmi málo, proto je vhodné v těchto případech omezit 
hodnotu ukazatele X2 hodnotou 9. Výsledné hodnoty lze poté interpretovat jako: 
Tabulka 10: hodnoty IN05 a jejich interpretace 
  
 
 Zdroj:(Scholleová, 2008) 
3.1.5 Dynamické metody hodnocení investic 
Dynamické metody zohledňují oproti metodám statickým faktor času. Vychází tedy 
z diskontování všech vstupních parametrů neboli z přepočtu budoucí hodnoty peněz na 
současnou hodnotu (Kislingerová, 2004).  
3.1.5.1 Stanovení diskontního faktoru 
Použitá diskontní míra ovlivňuje hodnotu projektu. Dle Kislingerové (2004) je jako 
diskontní sazbu při hodnocení investic možné použít: 
• Náklady na vlastní kapitál 
• WACC – vážený průměr nákladů na kapitál 
Kdy WACC můžeme vyjádřit vzorcem jako: 
WACC = re * E/C + rd * (1 – t) * D/C 
Kde:  re - náklad na vlastní kapitál, 
 rd - náklad na cizí kapitál, 
 E - vlastní kapitál, 
 D - cizí explicitně úročený kapitál, 
 C - kapitál celkem (E + D), 
 t - sazba daně z příjmů právnických osob (Kislingerová, 2004). 
  
IN05 > 1,6 Podnik tvoří hodnotu (pravděpodobnost 67 %) 
0,9 < IN05 ≤ 1,6 Pásmo "šedé zóny" 
IN05 ≤ 0,9 Podniku hrozí bankrot (pravděpodobnost 86 %) 
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• Stanovení vlastních nákladů kapitálu (Scholleová, 2009)  
Pro jejich určení bude využit ratingový model podle metodiky MPO. Dle této 
metodiky platí: 
WACC = rf + rLA + rPS + rFS 
Kde:  rf  bezriziková výnosová míra 
 rLA přirážka za malou velikost firmy 
 rPS přirážka za možnou nižší podnikatelskou stabilitu 
 rFS přirážka za možnou nižší finanční stabilitu 
o bezriziková výnosová míra rf 
Zde se počítá s výnosností dlouhodobých státních dluhopisů. 
o přirážka za malou velikost firmy rLA 
Závisí na velikosti celkově zpoplatněného kapitálu firmy 
 C > 3 mld. Kč => rLA = 0 % 
 C < 100 mil. Kč => rLA = 5 % 
 C mezi 100 mil. Kč a 3 mld. Kč => rLA = 
>@A?B
CDE,G  
o přirážka za možnou nižší podnikatelskou stabilitu rPS 
Tato přirážka závisí na velikosti ukazatele EBIT / aktiva 
 EBIT / aktiva < 0 => rPS = 10 % 
 EBIT / aktiva > rd * C/A => rPS = 0 % 
 EBIT / aktiva > 0 ale < rd * C/A => rPS = 
>HI∗KLMNO?B
>CP∗HIB∗KB?B  
o přirážka za možnou nižší finanční stabilitu rFS 
Závisí na poměru oběžná aktiva / krátkodobé závazky. 
 oběžná aktiva / krátkodobé závazky < 1 => rFS = 10 % 
 oběžná aktiva / krátkodobé závazky > průměr v průmyslu (XL) 
a zároveň větší než 1,25 =>  rFS = 0 %, dle literatury XL = 1,3 
 oběžná aktiva / krátkodobé závazky > 1 ale menší než průměr 
v průmyslu rFS = ( 
QR STUVQRC  ?G* CCP (Scholleová, 2009) 
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• Stanovení nákladů na cizí kapitál  
Náklady na cizí kapitál lze zjistit jako průměrnou úrokovou míru získanou dle 
velikosti a ceny jednotlivých úvěrů získaných podnikem nebo je možné zvolit 
úrokovou míru dlouhodobých úvěrů. Další možností je aktuální úroková míra, za 
kterou by podnik získal nový úvěr (Kislingrová, 2004). 
3.1.5.2 Doba návratnosti 
Je takové období, za které tok výnosů (CF) přinese hodnotu rovnající se počátečním 
kapitálovým výdajům spojených s investicí. Neboli jedná se o počet let, které jsou nutné 
k tomu, aby se kumulované prognózované hotovostní toky vyrovnaly počátečním 
kapitálovým výdajům. U doby návratnosti je vhodné použití její tzv. diskontovanou 
formu, kdy dochází k diskontování toků hotovosti tak, aby se tato suma vyrovnala 
vynaloženým nákladům (Kislnigerová, 2004). 
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4 Analýza finanční situace 
V této části diplomové práce bude zhodnocena finanční situace analyzovaného podniku 
prostřednictvím ukazatelů uvedených v teoretické části práce. Na základě provedené 
analýzy pak budou formulovány návrhy na zlepšení. 
4.1 Analýza absolutních ukazatelů 
4.1.1 Horizontální analýza aktiv 
U horizontální analýzy budeme sledovat, jak se vyvíjely vybrané položky rozvahy 
v námi sledovaném období, konkrétně v letech 2008 – 2011. 
Tabulka 11: Horizontální analýza vybraných položek aktiv v letech 2008 – 2011 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti 




















Aktiva celkem 34 044 53,53 30 467 31,20 27 339 21,34 
Stálá aktiva 13 205 60,82 -5 428 -15,54 11 223 38,06 
DNM -1 -50,00 -1 -100,00 0 0,00 
DHM 13 206 60,83 -5 427 -15,54 11 223 38,06 
DFM 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Oběžná aktiva 20 832 50,07 35 901 57,50 15 621 15,89 
Zásoby -1 669 -9,01 -1 042 -6,18 2 967 18,77 
Materiál 1 482 21,99 -1 509 -18,36 -186 -2,77 
Nedokončená 
výroba -1 807 -25,90 1 623 31,39 -142 -2,09 
Dlouhodobé 
pohledávky 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Krátkodobé 
pohledávky -977 -7,55 16 174 135,25 -2 029 -7,21 
Krátkodobý 
finanční majetek 23 478 231,38 20 769 61,77 14 681 26,99 
Ostatní aktiva 7 2,46 -6 -2,06 494 173,33 
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Celková aktiva společnosti v námi sledovaném období rostla. Nejvyšší nárůst můžeme 
sledovat v roce 2009 a to o 53,53 %. Tento nárůst byl zapříčiněn především růstem 
stálých aktiv – dlouhodobého hmotného majetku a to o 60 %. Na růstu se v tomto roce 
také podílela oběžná aktiva, která vzrostla o 50 %, tento nárůst byl zapřičiněn 
především nárůstem krátkodobého finančního majetku o 231,38 %. Nejnižší nárůst 
celkových aktiv pak můžeme vidět v posledním sledovaném roce 2011 a to o pouhých 
21,34 %.  
V roce 2010 došlo k výraznému navýšení oběžných aktiv, které bylo zapříčiněné 
především růstem krátkodobých pohledávek o 135 %. Zásoby v námi sledovaném 
období měly klesající tendenci kromě roku 2011, kdy došlo k jejich nárůstu o 18,77 %. 
Ostatní aktiva byla tvořena náklady příštích období a k jejich nejvyššímu nárůstu došlo 
v roce 2011. Na vývoj celkových aktiv však měla minimální vliv. 
4.1.2 Horizontální analýza pasiv  
V tabulce č. 12 je uveden vývoj vybraných položek pasiv v letech 2008 – 2011. 
Tabulka 12: Horizontální analýza vybraných položek pasiv v letech 2008 – 2011 




















Pasiva celkem 34 044 53,53 30 467 31,2 27 339 21,3 
Vlastní kapitál 34 170 99,62 29 070 42,5 29 422 30,2 
Základní kapitál 0 0,00 0 0,00 0 0,0 
Ner. zisk min. let 13 259 206,91 34 180 173,8 23 070 42,84 
Cizí zdroje -146 -0,50 1 367 4,7 -2 106 -6,9 
Dlouhodobé 
závazky -269 -100,00 756 - 440 58,2 
Krátkodobé 




2 933 23,54 1 546 10,0 -192 -1,1 
Bankovní úvěry 
a výpomoci -6 000 -100,00 0 - 0 - 
Ostatní pasiva 20 23,26 30 28,3 23 16,9 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti 
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Z tabulky je patrné, že hodnota pasiv rostla stejně jako hodnota aktiv. Nejvyšší nárůst 
můžeme zaznamenat v roce 2009 a to o celých 53 %. 
Hlavní vliv na růst pasiv měl především růst vlastního kapitálu, jehož velikost ve všech 
sledovaných letech rostla. V roce 2008 byla velikost vlastního kapitálu firmy 34 mil. Kč 
a v roce 2011 už dosáhla jeho hodnota 126 mil. Kč.  Ve sledovaném období se tak jeho 
hodnota skoro ztrojnásobila. Nejvyšší nárůst vlastního kapitálu můžeme pozorovat 
v roce 2009. Pozitivní trend růstu vlastního kapitálu byl zapříčiněn především kladným 
výsledkem hospodaření v jednotlivých letech a jeho převedením do nerozděleného 
zisku. Hodnota rezervního fondu vliv na růst vlastního kapitálu neměla, protože po celé 
sledované období se jeho hodnota držela na stejné úrovni ve výši 4,1 mil. Kč. 
Nejvyšší nárůst cizích zdrojů můžeme zaznamenat v roce 2010 a to o 4,7 %. 
V porovnání s % růstem vlastního kapitálu je však tento nárůst minimální. V roce 2011 
už můžeme pozorovat pokles cizích zdrojů a to až o 6,9 %. Tento výraznější pokles byl 
způsobem především poklesem krátkodobých závazků o 8,6 % a menším poklesem 
závazků dlouhodobých o 1,1 %. Na výši cizích zdrojů má vliv i fakt, že podnik kromě 
roku 2008 nevyužil možnosti bankovních úvěrů a výpomocí. 
Výše ostatních pasiv měla na vývoj celkových pasiv minimální vliv, protože jejich 
hodnota ve sledovaném období byla zanedbatelná. Nejvyšší změnu ostatních pasiv 
můžeme pozorovat v roce 2010 a to jejich nárůst o 28,3 %. 
4.1.3 Horizontální analýza VZZ 
Vývoj tržeb z prodeje vlastních výrobků a služeb v jednolitých letech kolísá. Zatím co 
v roce 2009 došlo k jejich růstu o 6,13 %, v roce 2010 můžeme zaznamenat pokles ve 
výši 3,99 %, v posledním sledovaném roce pak dochází k jejich vyššímu nárůstu a to 
o 12,57 %. Vývoj přidané hodnoty také kolísal, k  nejvyššímu růstu došlo v roce 2009 
a to o 37,26 % v roce 2010 došlo naopak k jejímu poklesu, o skoro 2 % v roce 2011 
však opět roste a to o 13,10 %. Mzdové náklady mají kromě roku 2010 rostoucí 
charakter. K nejvyššímu navýšení došlo v roce 2011 a to o celých 13,34 % tento nárůst 
byl především zapříčiněn růstem nákladů na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění. 












VH za běžnou činnost
Finanční VH
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti
Graf č. 1
provozní výsledek hospodaření skokově vzrostl v
hodnoty relativně vyrovnané. Výsledek hospodaření za běžnou činnost vykazuje 
podobnou tendenci. Finanční výsl
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Jak ukazuje 
aktiva oběžná, aktiva stála. Ostatní aktiva tvoří pouze 
hodnotu stálých aktiv můžeme sledovat v
celkových aktiv.
Dlouhodobým finančním 
Nejvyšší podíl oběžných aktiv můžeme zaznamenat v
76,6 % celkových aktiv.
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Protože tvoří oběžná aktiva hlavní složku celkových aktiv, je v
zobrazena jejich struktura. 
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3: Struktura oběžných aktiv analyzované společnosti v
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4: Struktura pasiv analyzované společnosti v
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Graf č. 5 zobrazuje strukturu cizích zdrojů analyzované společnosti. Z grafu je patrné, 
že pouze v roce 2008 byly součástí cizích zdrojů bankovní úvěry a výpomoci a to ve 
výši 20,54 %. Hlavní složku pak tvořily krátkodobé závazky a to ve výši 68,73 %. 
Dlouhodobé závazky byly v tomto roce v zanedbatelné výši. V roce 2009 jsou cizí 
zdroje tvořeny pouze krátkodobými závazky. V dalších letech je složení cizích zdrojů 
obdobné, hlavní složku tvoří krátkodobé závazky, přes 95 % zbylou, část pak tvoří 
závazky dlouhodobé. 
4.1.6 Vertikální analýza VZZ 
Pro vertikální analýzu vybraných položek VZZ byly jako základ použity tržby z prodeje 
vlastních výrobků a služeb spolu s tržbami za prodej zboží. Tabulka č. 16 pak ukazuje 
podíl vybraných položek na zvoleném základu. 
Tabulka 16: Vertikální analýza VZZ analyzované firmy v letech 2008 – 2011 v [%] 
 2008 2009 2010 2011 
Tržby z prodeje vlastních výrobků 
a služeb + zboží 100 100 100 100 
Výkonová spotřeba 69,53 59,93 60,57 61,62 
Přidaná hodnota 27,92 36,11 36,60 35,60 
Mzdové náklady 14,80 14,41 14,69 14,32 
Provozní VH 5,82 15,83 14,27 14,53 
VH za běžnou činnost 5,32 13,14 11,52 12,07 
Finanční VH -0,70 -0,44 -0,08 0,34 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti 
Přidaná hodnota v jednotlivých letech neustále roste. Nejvyšší nárůst můžeme vidět 
v roce 2011. V porovnání s rokem 2010 je však tento nárůst minimální. Pouze finanční 
výsledek hospodaření měl negativní vliv na výsledek hospodaření a to během let 2008 – 
2010, protože v těchto letech musela firma platit nákladové úroky. V posledním 
sledovaném roce však tento negativní vliv mizí. Podíl provozního výsledku hospodaření 
i výsledku hospodaření za běžnou činnost v jednotlivých letech roste. Ve všech 
sledovaných letech se na tržbách nejvíce podílela výkonová spotřeba. Její nejvyšší 
hodnota byla v roce 2008 a to 69, 53 %. V dalších letech už její hodnota kolísá kolem 
60 %
nejnižší dosaženou hodnotu přidané hodnoty.
4.1.7
Provedenou vertikální 
bilančním pravidlem, které ř
zdroji 
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dodrženo. Zatímco dlouhodobý majetek byl kryt dlouhodobými finančními zdroji ve 
všech letech, krátkodobý majetek 
části byl 
poukazuje na fakt, že podnik používá konzervativní způsob financování, který je pro 
podnik sice méně rizikový, ale zároveň představuje dražší formu financování.
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Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti
. V roce, kdy měl podnik nejvyšší výkonovou spotřebu, také můžeme pozorovat 
 Zlaté bilanční pravidlo
a krátkodobý majetek by měl být kryt zdroji krátkodobými.
6: Zlaté bilanční pravidlo 
grafu č. 6 
i krátkodobý majetek financován dlouhodobými zdroji. Tato skutečnost 
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4.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
4.2.1 Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál patří mezi nejčastěji využívané rozdílové ukazatele a přestavuje 
rozdíl mezi oběžnými aktivy a krátkodobými dluhy, které jsou pro tento výpočet časově 
omezeny na 3 měsíce až jeden rok. Z tabulky č. 17 vyplývá, že ve sledovaném období 
ČPK společnosti neustále rostl a v rozmezí námi analyzovaných let se víc než 
zčtyřnásobil. Tento trend byl zapříčiněn rychlejším růstem oběžných aktiv než 
krátkodobých závazků, přičemž výše krátkodobých závazků stagnuje. Nejvyšší nárůst 
ČPK můžeme pozorovat mezi roky 2009 – 2010, kdy došlo k jeho navýšení o více než 
35 mil. Kč. Z hodnot ČPK lze usuzovat, že má firma dobré finanční zázemí a je 
likvidní. Tento stav je výhodný pro věřitele, protože představuje určitou jistotu, pro 
podnik je však značně neefektivní, protože peníze na bankovním účtu přináší pouze 
minimální zhodnocení. 
Tabulka 17: Vývoj ČPK v letech 2008 – 2011 v tis. Kč 
 2008 2009 2010 2011 
ČPK 21 523 33 433 68 656 86 824 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti 
4.2.2 Čistý peněžní majetek 
Čistý peněžní majetek představuje určitý kompromis mezi rozdílovými ukazateli a to 
především z toho důvodu, že z oběžných aktiv vylučuje zásoby a nelikvidní 
pohledávky. Z tabulky je patrné, že i když jsme vyloučily z oběžných aktiv zásoby, jako 
jejich málo likvidní složku, jejichž hodnota se ve sledovaném období neustále 
pohybovala v rozmezí 18 mil. Kč, je hodnota ČPM stále značně vysoká a kopíruje 
vývoj ČPK.  
Tabulka 18: Vývoj čistého peněžního majetku v letech 2008 – 2011 v tis. Kč 
 2008 2009 2010 2011 
ČPM 3 001 16 580 52 845 68 046 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti 
4.2.3
Protože má podnik vysoký podíl oběžných aktiv 
sledovaných letech vysoké hodnoty, bude 
ČPK, která nám umožní lépe sledovat jeho vývoj.
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Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti
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patrné, že se neustále zvyšuje rozdíl mezi oběžnými aktivy 
Přičemž nejvyšší položku ve struktuře ČPK tvoří finanční majetek, jehož podíl se 
v jednotlivých letech neu
vázanost pracovního kapitálu.
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obratový cyklus peněž rostouc
majetkem.
Díky obratovému cyklu peněz jsme schopni vypočítat potřebu čistého pracovního 
kapitálu pro daný podnik, která je zobrazena na následujícím grafu.
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Nejvyšší rozdíl mezi potřebou ČPK 
2011, kdy je potřeba ČPK dokonce pětkrát nižší než hodnota ČPK.
Protože ve všech analyzovanýc
ukazatele ČPK, které zobrazuje následující tabulka.
Tabulka 
Podíl ČPK na aktivech
P
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti
a inkasovat peníze dřív, než za nakoupený materiál musel zaplatit. 
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Pro ukazatel podílu ČPK na aktivech jsou stanoveny doporučené hodnoty v
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Tato část diplomové práce bude blíže zaměřena na poměrové ukazatele analyzované 
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Likvidita zobrazuje, jak je podnik schopen dostát svým závazkům, tedy měří platební 
schopnost podniku.  
Tabulka 21: Vývoj likvidity v letech 2008 - 2011 
 2008 2009 2010 2011 
Běžná likvidita  2,07 2,15 3,31 4,20 
Pohotová likvidita  1,15 1,57 2,78 3,51 
Okamžitá likvidita  0,51 1,16 1,83 2,55 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti  
Doporučené hodnoty pro běžnou likviditu se dle literatury pohybují v rozmezí 1,6 – 2,5. 
Jak je patrné z tabulky č. 21 dosahuje firma těchto doporučených hodnot v roce 2008 
a 2009. Nepatrný nárůst hodnoty ukazatele mezi roky 2008 a 2009 byl zapříčiněn 
výraznějším nárůstem krátkodobých závazků, které se však už v dalších letech držely 
v relativně stejné výši. V letech 2010 a 2011 převyšuje běžná likvidita firmy výrazně 
doporučené hodnoty. Tento vývoj může být důsledkem růstu oběžných aktiv ve 
sledovaném období a skutečnosti, že krátkodobé závazky firmy se během let 2009 – 
2011 pohybovaly relativně ve stejné výši, v roce 2011 však došlo k jejich menšímu 
poklesu oproti předchozímu roku, což demonstruje nárůst tohoto ukazatele až na 
hodnotu 4,2 v roce 2011. 
Pohotová likvidita by se měla dle literatury pohybovat v rozmezí 1 – 1,5. Těchto 
doporučených hodnot firma dosahuje opět pouze v prvních dvou letech analyzovaného 
období, v dalších letech jsou hodnoty pohotové likvidity výrazněji vyšší, než je 
doporučeno. Pohotová likvidita představuje ve své podstatě běžnou likviditu upravenou 
o zásoby, protože zásoby analyzované firmy se ve sledovaném období držely na 
podobné úrovni, kopíruje pohotová likvidita vývoj likvidity běžné. 
Hodnoty, které jsou doporučené u okamžité likvidity, by se dle literatury měly 
pohybovat v rozmezí 0,2 – 0,8. U analyzované firmy jsou hodnoty okamžité likvidity 
výrazněji vyšší ve sledovaném období kromě roku 2008, kdy byla hodnota okamžité 
likvidity ve výši 0,51. Okamžitá likvidita poměřuje finanční majetek s krátkodobými 
závazky. Ve sledovaném období došlo k výraznému nárůstu finančního majetku firmy, 
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ale krátkodobé závazky se v jednotlivých letech výrazněji neměnily (kromě roku 2011 
kdy došlo k jejich menšímu poklesu), což vysvětluje růst hodnot okamžité likvidity. 
Z uvedeného je patrné, že analyzovaná firma neměla ve sledovaném období problém se 
svoji solventností a měla dostatek prostředků na to, aby byla schopna splácet své 
krátkodobé závazky. 
4.3.2 Aktivita 
Ukazatele aktivity hodnotí, zda podnik efektivně nakládá se svým majetkem. 
Tabulka 22: Obrat a doba obratu vybraných položek analyzované firmy v letech 2008 - 2011 
Sloupec1 2008 2009 2010 2011 
Obrat aktiv 3,52 2,43 1,78 1,65 
Obrat stálých aktiv 10,31 6,80 7,73 6,30 
Obrat zásob 12,08 14,09 14,42 13,67 
Obrat pohledávek 17,30 19,86 8,11 9,83 
Doba obratu zásob 30,21 25,90 25,31 26,70 
Doba obratu pohledávek 21,10 18,38 45,03 37,12 
Doba obratu závazků 32,75 44,68 47,51 38,58 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti  
Obrat celkových aktiv by měl dosahovat hodnot vyšších než jedna. Z tabulky č. 22 je 
patrné, že ve všech sledovaných letech podnik tento předpoklad splňuje. Během 
sledovaného období však dochází k poklesu této hodnoty v čase a to z 3,52 v roce 2008 
na hodnotu 1,65 v roce 2011. Tato skutečnost je dána především růstem celkových aktiv 
v jednoltivých letech, kdy se jejich hodnota od roku 2008 do roku 2011 více než 
zdvojnásobila. Tento nárůst byl však zapřičiněn, jak bylo uvedeno výše, především 
nárůstem finančního majetku. Výše dosahovaných tržeb se ve sledovaném období 
výrazněji neměnila. 
Ukazatel obratu stálých aktiv se pohyboval ve sledovaném období v rozmezí 6,3 – 
10,31. Přičemž nejvyšší hodnoty dosáhl v roce 2008 a nejnižší v roce 2011. 
Ukazatel obratu zásob se pohyboval v rozmezí 12,08 – 14,42. Tento ukazatel vykazoval 
ve sledovaném období rostoucí tendenci. Pouze v posledním sledovaném roce došlo 
k jeho mírnému poklesu. Tato skutečnost má i pozitivní vliv na vývoj ukazatele doby 
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obratu zásob, které v čase klesala a to z 30,21 dní potřebných v roce 2008 na 25,31dní 
v roce 2010 a 26,7 dní v roce 2011. Tato skutečnost poukazuje na dobré řízení zásob 
firmy. 
Obrat pohledávek ve sledovaném období značně kolísal mezi hodnotami 19,86 – 8,11. 
V roce 2010 došlo k poklesu tohoto ukazatel na hodnotu 8,11 v roce 2011 však můžeme 
pozorovat nepatrný nárůst na 9,83. Tento vývoj se také odrazil ve vývoji doby obratu 
pohledávek. Nejdéle musel podnik na zaplacení již provedených služeb čekat v roce 
2010 a to více než 45 dní. Nejméně musel čekat na zaplacení v roce 2009, kdy to bylo 
pouhých 18,38 dní. 
Ukazatel obratu závazků měl stejně jako ukazatel obratu pohledávek kolísavý 
charakter. Jeho hodnoty se pohybovaly v rozmezí 7,68 – 11,4. Přičemž nejnižší hodnoty 
dosáhl tento ukazatel v roce 2010 a to 7,68. V tomto roce také dosáhl nejnižší hodnotu 
obrat pohledávek. 
Doba obratu závazků byla v letech 2008 – 2009 výrazněji vyšší než doba obratu 
pohledávek. Tento stav je pro podnik příznivý, protože doba obratu pohledávek by měla 
být kratší než doba obratu závazků. V letech 2010 – 2011 však došlo skoro k vyrovnání 
hodnot doby obratu závazků a doby obratu pohledávek a zároveň k jejich zvýšení 
oproto předchozím rokům. Tento stav mohl být zapřičiněn požadavky obchodních 
řetězců na delší doby splatnosti. Je však patrné, že ve všech sledovaných letech firma 
dostala dříve zaplaceno od svých odběratelů v porovnání s dobou kdy musela zaplatit 
svým dodavatelům.  
4.3.3 Rentabilita 
Rentabilita zobrazuje, zda podnik efektivně využil vložený kapitál. Dochází tedy 
k poměření zisku, kterého firma dosáhla s výší zdrojů, které bylo nutné v souvislosti 
s podnikatelskou činností vynaložit. Pro analyzovanou firmu byla spočítána rentabilita 
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Z grafu č. 11 je patrné, že ve všech sledovaných letech byla hodnota ROE vyšší než 
ROA. Pouze v posledním sledovaném roce dosáhla hodnota ROA o několik desetin 
procenta vyšší hodnoty než ROE. Přesto je patrné, že se hodnoty ROE i ROA od roku 
2009 snižují a ustalují na přibližně stejné hodnotě.  
Rentabilita tržeb kopíruje vývoje ROE a ROA. Nejvyšší hodnoty dosáhla v roce 2010 
a to 15,67 % v dalších letech došlo k jejímu mírnému poklesu na 14,31 %. Hodnoty 
ROS poukazují na to, že podnik z jedné koruny tržeb získává přibližně 0,15 Kč zisku. 
Rentabilita nákladovosti má klesající trend. V roce 2008 byla její hodnota 94,26 %, 
v roce 2011 už to bylo 85,13 %. Nejnižší hodnoty ROC dosáhla v roce 2009 a to 
84,33 %, což znamená, že firma v tomto roce nejlépe hospodařila, protože dokázala 
korunu tržeb vytvořit s nejnižšími náklady. Pro tento ukazatel je dobré, že se jeho 
hodnoty od roku 2008 snižují, což znamená, že je podnik schopen vytvořit jednu 
peněžní jednotku tržeb se snižujícími se náklady. 
4.3.4 Zadluženost a finanční struktura 
V této kapitole se zaměříme na analýzu zdrojů, ze kterých je činnost analyzované 
společnosti financována. Neboli v jakém poměru jsou vlastní a cizí zdroje ve 
společnosti zastoupeny. 
Tabulka 24: Vývoj ukazatelů finanční struktury v letech 2008 – 2011 
; 2008 2009 2010 2011 
Celková zadluženost [%] 45,94 29,77 23,76 18,23 
Krátkodobá zadluženost [%] 31,57 29,77 23,17 17,46 
Dlouhodobá zadluženost [%] 9,86 0,00 0,59 0,77 
Koeficient samofinancování [%] 54,06 70,23 76,24 81,77 
Koeficient zadluženosti 0,85 0,42 0,31 0,22 
Stupeň krytí stálých aktiv 1,59 1,96 3,33 3,15 
Úrokové krytí 10,93 56,32 125,84 - 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti  
Z tabulky č. 24 je jasně patrné, že celková zadluženost ve sledovaném období výrazně 
klesá. Největší zadlužení měla společnost v roce 2008, kdy byla zadlužena ve výši 
45,94 % a nejnižší zadlužení můžeme sledovat v roce 2011 a to ve výši pouhých 
18,23
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velmi málo. Protože měl koeficient zadluženosti klesající tendenci, můžeme 
konstatovat, že došlo i k poklesu proporce dluhů ve finanční struktuře společnosti. 
Stupeň krytí stálých aktiv by měl dle doporučené literatury dosahovat alespoň 
hodnoty 1. Ve sledovaném období společnost toto doporučení splňovala. Hodnota 
tohoto ukazatele však ve sledovaném období neustále rostla a pohybovala se v rozmezí 
1,59 – 3,33. Tento vývoj však pro podnik také není příznivý, jak by se na první pohled 
zdálo, protože pokud hodnoty ukazatel výrazněji převyšují doporoučenou hodnotu 1, 
dochází v podniku k překapitalizování, což může způsobit pokles celkové efektivnosti 
podnikání. 
Ukazatel úrokového krytí vyjadřuje určitý „bezpečnostní polštář“ pro věřitele neboť 
zobrazuje, kolikrát je zisk vyšší než nákladové úroky. Ve sledovaném období 
dosahovala společnost vždy hodnot vyšších než hodnota 3, která se doporučuje jako 
minimální. V roce 2011 tento ukazatel nelze spočítat, protože společnost žádné 
nákladové úroky neplatila. 
4.3.5 Ukazatele provozní činnosti 
Tyto ukazatele napomáhají analyzovat vývoj základních aktivit podniku. 
Tabulka 25: Vývoj ukazatelů provozní činnosti analyzované firmy v letech 2008 – 2011. 
 2008 2009 2010 2011 
Mzdová produktivita [tis. Kč] 1,89 2,51 2,49 2,49 
Vázanost zásob na výnosy [tis. Kč] 0,08 0,07 0,07 0,07 
Nákladovost výnosů [tis. Kč] 0,07 0,07 0,09 0,11 
Produktivita z přidané hodnoty [tis. Kč] 495,34 679,89 705,11 809,81 
Počet zaměstnanců 138 138 131 129 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti  
Hodnota ukazatele nákladovosti výnosů by měla dle doporučené literatury v čase klesat. 
U analyzované firmy se však hodnota tohoto ukazatele v letech 2008 a 2009 držela na 
stejné úrovni a od roku 2010 můžeme zaznamenat mírný nárůst jeho hodnot, což je 
přesně opačný vývoj než doporučuje literatura.  
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Hodnota ukazatele vázanosti zásob na výnosy by měla být dle literatury minimální. 
Vázanost zásob na výnosech je ve sledovaných letech minimální a od roku 2009 se drží 
ve stejné výši a to 0,07 tis. Kč.  
Ukazatel mzdové produktivity mezi roky 2008 a 2009 vzrostl, což je pro analyzovanou 
firmu pozitivní, protože by měl tento ukazatel v čase růst. Nejvyšší hodnoty dosáhl 
v roce 2009 a to 2,51. V roce 2010 však došlo k mírnému poklesu tohoto ukazatele.  
Ukazatel produktivity z přidané hodnoty by měl vykazovat rostoucí tendenci. Ve 
sledovaném období došlo v každém roce k jeho nárůstu, což je pro analyzovanou firmu 
pozitivní. Největší nárůst tohoto ukazatele můžeme zaznamenat mezi roky 2008 a 2009 
a to o 184,55 tis. Kč. 
4.4 Analýza soustav ukazatelů 
V této kapitole se zaměřím na bankrotní modely, které odhadují, zda je podnik v blízké 
době ohrožen bankrotem či nikoliv. Pro podnik bude posouzena tato hrozba pomocí 
Altmanova Z-skóre modelu a pomocí indexu IN05., který byl speciálně vytvořen pro 
potřeby českých podniků. 
4.4.1 Du-Pont rozklad ROE 
Rentabilita vlastního kapitálu je ovlivněna především třemi ukazateli a to čistou 
ziskovostí tržeb, obratem celkových aktiv a finanční pákou. Díky tomuto rozkladu je 
možné sledovat, jaký vliv na změnu ROE měly právě tyto ukazatele. Pro výpočet bude 
použita logaritmická metoda. Tabulka č. 26 zachycuje vstupní hodnoty potřebné pro 
výpočet rozkladu ROE. 
Tabulka 26: Vstupní hodnoty pro rozklad ROE 
 2008 2009 2010 2011 
ROE v [ %] 38,69 49,91 29,80 27,90 
Čistá ziskovost tržeb v [%] 5,93 14,39 12,75 13,80 
Obrat CA 3,52 2,43 1,78 1,65 
Finanční páka 1,85 1,43 1,31 1,22 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti  
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Tabulka 27: Změna ROE 
 2009/08 2010/09 2011/10 
Změna ROE 11,22% -20,10% -1,90% 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti  
Tabulka č. 27 zachycuje meziroční procentní změny sledovaného ukazatele. 
K největšímu meziročnímu nárůstu ROE došlo mezi roky 2009 – 2008 a to o celých 
11,22 % k největšímu poklesu ROE pak došlo v letech 2010 – 2009 a to o více než 20 
%. Který z výše uvedených faktorů měl na tuto změnu největší vliv, zobrazuje tabulka 
č. 28. 







 Změna obratu CA  
Změna finanční 
páky 
2009/08 11,22% = 39,05% + -16,27% + -11,57% 
2010/09 -20,10% = -4,72% + -12,18% + -3,21% 
2011/10 -1,90% = 2,28% + -2,16% + -2,02% 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti  
Z tabulky č. 29 jasně vyplývá, že meziroční nárůst ROE o 11,22 % mezi roky 2009 – 
2008 byl zapříčiněn zvýšením ziskovosti tržeb o více jak 39 % (tato hodnota byla 
ovlivněna především nárůstem čistého zisku o 20 901 tis. Kč), poklesem obratu 
celkových aktiv o více než 16 % a poklesem finanční páky o více než 11 %. 
Z uvedených faktorů měla největší vliv na změnu ROE kladná ziskovost tržeb. 
Pokles ROE o více než 20 % mezi roky 2010 – 2009 byl zapříčiněn především 
poklesem obratu celkových aktiv o 12 %, poklesem ziskovosti tržeb o 4,7 % a poklesem 
finanční páky o 3,2 %. Největší vliv na pokles ROE tak měla změna obratu celkových 
aktiv. 
Pokles ROE mezi roky 2011 – 2010 už nebyl tak dramatický, jednalo se pouze o 1,9 %. 
Tento pokles byl zapříčiněn především poklesem obratu aktiv a poklesem finanční páky 
zhruba o 2 %, ziskovost tržeb měla pozitivní vliv a to ve výši 2,28 %. 
4.4.2
Pro výpočet 
neobchodovatelné na kapitálovém trhu, vzhledem k
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4.4.3 Index IN05 
Index IN je speciálně vytvořen pro potřeby českých podniků a proto má pro 
analyzovanou firmu vyšší vypovídací schopnost než Altmanův Z-skóre model. 
Tabulka 30: Hodnoty pro výpočet IN 05 
 2008 2009 2010 2011 
X1 2,18 3,36 4,21 5,49 
X2 9,00 9,00 9,00 9,00 
X3 0,22 0,42 0,28 0,28 
X4 3,85 2,66 1,97 1,89 
X5 1,60 2,15 3,31 4,20 
IN05 2,47 3,20 2,74 2,96 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti  
Z tabulky č. 30 a grafu č. 14 je jasně patrné, že podnik ve všech sledovaných letech 
dosáhl hodnoty IN05 vysoko nad hranici prosperity. Protože byl analyzovaný podnik ve 
sledovaných letech málo zadlužen, byla pro ukazatel X2 použita doporučená hodnota 9, 
aby nedošlo ke zkreslení. Z hodnot IN05 je tedy patrné, že podnik bude v následujících 
letech tvořit s 67 % pravděpodobností hodnotu, což je pozitivní zpráva jak pro věřitele, 
tak i pro majitele. Nejvyšší hodnoty indexu IN05 dosáhl podnik v roce 2009, kdy byla 
jeho hodnota 3,2. 
Graf 14: Vývoj indexu IN05 
 















4.5 Souhrn výsledků provedené analýzy 
Na základě výsledků horizontální a vertikální analýzy rozvahy můžeme konstatovat, že 
celkový majetek podniku, který je tvořen z větší části oběžnými aktivy, vykazoval ve 
sledovaném období, tedy v letech 2008 – 2011, rostoucí tendenci. Růst oběžných aktiv 
byl především zapříčiněn nárůstem krátkodobého finančního majetku, který tvořil 
v roce 2011 přes 60 % oběžných aktiv. Podíl zásob ve sledovaném období klesá. Podnik 
byl ve sledovaném období financován převážně z vlastních zdrojů, jejichž výše 
dosahovala v roce 2011 více než 81 %. Vlastní kapitál byl převážně tvořen 
nerozděleným ziskem minulých let, který v roce 2011 tvořil skoro 50 % vlastního 
kapitálu. Ve sledovaném období byly součástí cizích zdrojů bankovní úvěry a výpomoci 
pouze v roce 2008. Podnik ve sledovaném období používá konzervativní způsob 
financování, protože kryje dlouhodobými finančními zdroji nejen majetek dlouhodobý, 
ale i větší část majetku krátkodobého. Tento způsob financování je pro podnik sice 
méně rizikový, ale představuje dražší formu financování. 
Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát ukázala, že vývoj jednotlivých položek v čase 
kolísal. Jak tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb, tak přidaná hodnota a provozní 
výsledek hospodaření v roce 2009 zaznamenaly nárůst v roce 2010 mírný pokles 
a v roce 2011 opětovný nárůst. Pouze mzdové náklady ve sledovaném období rostly. Na 
základě vertikální analýzy výkazu zisku a ztrát můžeme konstatovat, že podíl přidané 
hodnoty na tržbách ve sledovaném období rostl. Největší podíl na tržbách tvořila 
výkonová spotřeba. Podíl výsledku hospodaření za běžnou činnost měl taktéž rostoucí 
charakter. Finanční výsledek hospodaření nabýval v prvních třech analyzovaných letech 
záporných hodnot, protože firma musela splácet nákladové úroky, jeho podíl na 
celkových tržbách však byl minimální. 
Z analýzy rozdílových ukazatelů jasně vyplývá, že výše čistého pracovního kapitálu ve 
sledovaném období neustále rostla a za celé období se více než zčtyřnásobila. I čistý 
peněžní majetek, který z oběžných aktiv vyčleňuje zásoby, jako jejich málo likvidní 
složku, vykazuje rostoucí charakter. Tento výsledek byl zapříčiněn rychlejším růstem 
oběžných aktiv než krátkodobých závazků, jejichž výše ve sledovaném období 
stagnovala. Tento vývoj je pozitivní pro věřitele, protože má podnik dostatečné 
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prostředky pro úhradu svých závazků, ale pro majitele tato skutečnost signalizuje 
neefektivní využívání oběžného majetku. Z provedené analýzy čistého pracovního 
kapitálu vyplynulo, že ve všech sledovaných letech byla skutečná potřeba čistého 
pracovního kapitálu několikanásobně nižší než jeho skutečná výše. 
Analýza likvidity poukazuje na to, že jak běžná tak pohotová a okamžitá likvidita se 
pohybovala pouze v prvních dvou sledovaných letech v intervalech doporučených 
hodnot. Od roku 2010 však hodnoty všech stupňů likvidity výrazněji převyšují hodnoty 
doporučené. Podnik je tedy ve všech letech schopen dostát svým závazkům, ale zároveň 
neefektivně hospodaří s oběžným majetkem. 
Analýza aktivity odhalila, že podnik dobře řídí své zásoby, protože ukazatel obratu 
zásob vykazoval ve sledovaném období rostoucí charakter, což mělo pozitivní vliv na 
dobu obratu zásob. Vývoj obratu pohledávek a s ním spojenou dobou obratu pohledávek 
ve sledovaném období značně kolísal. Tento kolísavý průběh můžeme zaznamenat 
i u ukazatele obratu závazku a doby obratu závazků. V letech 2008 – 2009 byla doba 
obratu závazků výrazněji vyšší než doba obratu pohledávek, což bylo pro podnik 
pozitivní. V letech 2010 – 2011 však došlo skoro k vyrovnání hodnot těchto ukazatelů, 
což se může do budoucna jevit jako problémové. 
Ve sledovaném období dosáhl podnik velmi vysokých hodnot rentability. Tuto 
skutečnost demonstruje i fakt, že při porovnání bezrizikové investice s dosaženými 
hodnotami ROE, převyšuje ROE podniku několikanásobně bezrizikovou investici. 
Rentabilita nákladovosti vykazuje ve sledovaném období klesající tendenci, což 
poukazuje na to, že je podnik schopen vytvořit jednu peněžní jednotku tržeb se 
snižujícími se náklady. 
Ukazatele zadluženosti nepoukazují na to, že by měl mít podnik problémy 
s předlužením. Naopak, celková zadluženost ve sledovaném období klesá a poukazuje 
na to, že je podnik z více než 80 % financován z vlastních zdrojů. Hodnoty ukazatele 
stupně krytí stálých aktiv jsou vyšší než jedna a tudíž můžeme říci, že je podnik 
překapitalizován. Tato skutečnost se může promítnout do poklesu celkové efektivnosti 
podnikání. Koeficient samofinancování v čase roste, což je pozitivní vývoj pro věřitele, 
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protože hrozí pouze minimální riziko nesplacení investovaného kapitálu a zároveň tento 
vývoj značí, že se jedná o vysoce finančně stabilní podnik. 
Ukazatele provozní činnosti dosáhly ve sledovaném období pozitivní vývoje. 
Produktivita za přidané hodnoty v jednotlivých letech rostla a mezi roky 2008 – 2011 
došlo k jejímu nárůstu o více než 314,47 tis. Kč. 
Analýza soustav ukazatelů odhalila, že je podnik finančně zdráv a není v brzké době 
ohrožen bankrotem. Jak hodnoty Altmanova Z-skóre modelu, tak hodnoty indexu IN05 
se ve všech sledovaných letech pohybovaly výrazně nad doporučenými hranicemi pro 
prosperitu. 
Z uvedeného vyplývá, že se jako problémové oblasti podniku jeví především 
neefektivní využívání oběžného majetku, které je zapříčiněno především vysokým 
stavem peněz na účtu. Dalším problémem je pak snižování rentability vlastního 
kapitálu. Vyrovnávání doby obratu závazků a doby obratu pohledávek a růst doby 
obratu pohledávek. A i překapitalizování podniku se může v budoucnu projevovat 
především poklesem rentability. 
4.6 Návrhy řešení  
Z výše provedené finanční analýzy vyplývá, že firma nemá ve finanční oblasti 
výraznější problémy. Určitý problém představují zvyšující se hodnoty likvidity vysoko 
nad doporučený rámec. Tento vývoj je důsledkem vysokého stavu peněz na účtu. Proto 
budou následující návrhy směřovány do rozvoje firmy tak, aby mohla tyto volné 
peněžní prostředky vhodně investovat. 
4.6.1 Přemístění výrobny a skladu na jedno stejné místo 
Z analýzy vnitřního prostředí firmy vyplynuly určité problémy spojené s umístěním 
výrobny a skladu. V současné době je výrobna Olomouckých tvarůžků, která je tvořena 
komplexem více budov, umístěna v centru města Loštice v blízkosti náměstí. Komplex 
budov je tvořen výrobnou, administrativní budovou, muzeem Olomouckých tvarůžků 
a podnikovou prodejnou. Tyto původní prostory však úplně neodpovídají současným 
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potřebám firmy. Komplex budov se nachází v bezprostřední blízkosti obytných domů, 
v původní zástavbě, a proto je život obyvatel Loštic, bydlících v blízkosti, částečně 
ovlivněn chodem výrobny (např. dovezený tvaroh musí být vždy okamžitě zpracován 
bez ohledu na to, kdy je dovezen, zvýšený provoz nákladních aut, hluk). Také současné 
vybavení výrobny je přizpůsobeno stávajícím prostorám a jejich možnostem, což 
představuje určité omezení a nižší efektivnosti výroby než by firma potřebovala. 
Dalším problémem je fakt, že se sklad firmy, kde jsou skladovány nejen již hotové 
Olomoucké tvarůžky, ale i Olomoucké tvarůžky, které musí ještě dozrát, nenachází 
v areálu výrobny, ale zhruba 1 km od ní. Proto musí být veškeré hotové výrobky 
v kartonech naloženy do firemních aut a převezeny do skladu, kde dojde k jejich 
uskladnění a zaevidování. A později, dle požadavků odběratelů, opět naloženy 
a dovezeny do místa určení. Tato skutečnost představuje zvýšené požadavky na 
pracovníky, vyšší časovou náročnost a vyšší manipulační náklady. Řešením tohoto 
problému by tak mohlo být přesunutí výrobny a skladu na jedno místo. 
4.6.1.1 Popis jednotlivých fází návrhu 
Protože firma v současné době poskytuje 130 pracovních míst, je v zájmu celého 
regionu, aby došlo k přemístění výrobny a skladu v jeho rámci a tím v něm byla 
zachovaná pracovní místa. Další skutečností, která hovoří pro přemístění v rámci 
regionu, je i fakt, že Olomoucké tvarůžky patří historicky do oblasti Hané. Proto bych 
firmě doporučila, aby hledala pozemky v blízkosti Loštic, které mají samy zájem na 
zachování pracovních míst právě v této oblasti, což se shoduje i s filozofií analyzované 
firmy. 
1. Fáze - získání vhodných pozemků 
První fáze návrhu by tak představovala nalezení vhodných pozemků pro přesun 
výrobny a skladu a jejich nákup. Pro možnou realizaci je odhadem po konzultaci 
s vedením firmy třeba 6 hektarů pozemku (velikost pozemku je včetně velikosti 
ochranných zelených ploch) přičemž zastavěná plocha by měla tvořit cca. 
4 000 m2 celkové plochy.  
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Tržní cena pozemků vhodných pro výstavbu v okolí Loštic, tedy pro katastrální 
území č. 686883, je dle České společnosti certifikovaných odhadců majetku 
(ČSCOM) stanovena v rozmezí 200 – 300 Kč/m2 (minimální a maximální cena 
pro průmyslovou nebo zemědělskou zástavbu pro toto katastrální území). 
V rámci diplomové práce bude použita průměrná cena, vycházející z tohoto 
intervalu, tedy 250 Kč/m2 (29). Pokud budeme z této ceny vycházet, je 
odhadovaná cena pozemků o potřebné rozloze pro realizaci návrhu ve výši 
(250*60 000) = 15 000 000 Kč První fáze realizace návrhu by tak končila 
výkupem pozemků. 
2. Fáze – získání firmy, která výstavbu provede 
Druhá fáze návrhu představuje získání firmy, která by montáž výrobní haly 
a skladu provedla. Zde je možnost: 
• Získání komplexní služby tzv. stavby na klíč, kdy daná firma zajistí 
celkový průběh výstavby od projektového návrhu a přípravy pozemku 
pro stavbu až po samotnou výstavbu haly.  
• Pouze dodání haly na míru dle požadavků, přičemž realizace přípravy 
pozemků, aby mohla být zvolená hala už jen namontována, je zadána 
firmě jiné.  
Výrobna a sklad mohou být koncipovány buď jako dvě samostatné haly, které 
by mohly být vzájemně propojeny spojovací chodbou, nebo by mohla být 
vytvořena jedna velká hala, uvnitř které by byl vytvořen tzv. vícelodní prostor, 
v tomto konkrétním případě dvoulodní, kde by se v jedné části nacházela 
výrobna a v druhé sklad. Zde by bylo na vedení firmy, kterou z možností by 
preferovala. 
Tento nový objekt však musí být koncipován tak, aby byly splněny požadavky 
vedení firmy. Z hlavních požadavků lze uvést: 
• Vytvoření samostatných chladíren pro vstupy (tvaroh, který není 
okamžitě zpracován), výstupy a odebrané vzorky. 
• Přizpůsobení spodní části stěn výrobní haly tak, aby zde nebyly pravé 
úhly (tedy žádné rohy) z důvodu omývání podlahy a spodní části stěny 
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takovým způsobem, aby nikde nezůstala potenciální možnost 
kontaminace výrobků. 
• Vytvoření vhodných prostor pro zaměstnance tak aby vznikla tzv. čistá 
a nečistá zóna (tedy přechod z běžného prostředí do prostředí vysoce 
hygienického). 
• Přizpůsobení celkových prostor tak, aby byl průběh výrobního procesu 
co nejplynulejší a vyhovoval výrobě Olomouckých tvarůžků. 
• Vhodné připojení na kanalizaci. 
Cena hal, mající stejný charakter a splňující podobné požadavky, jako má 
analyzovaná firma, je dle nabídek firem poskytující tyto služby jako např. 
Vítkovice Revmont a.s. či LIKO-S a.s. ve výši 80 mil. Kč. 
3. Fáze – vybavení prostor 
V této fázi by došlo k vybavení nově vzniklých prostor potřebnými výrobními 
technologiemi a stroji. Protože některé výrobní stroje nakoupila firma v nedávné 
době, dá se předpokládat, že by došlo k jejich přemístění do nově vzniklých 
prostor. Jednalo by se především o balicí linky, drtiče, myčku beden 
a formovačku. 
Ostatní nové stroje budou muset být objednány od speciální firmy, protože se 
jedná o takové stroje, které nejsou běžně dostupné, ale většinou se vyrábí přímo 
dle požadavků zákazníka. Zde bych firmě doporučila opět navázat spolupráci 
s firmou Alpma GmbH, která se jako jediná v Evropě specializuje na dodávku 
zařízení a technologií vhodných pro výrobu sýrů, a která analyzované firmě 
dodala už např. formovačku. 
Veškeré zbylé vybavení objektu by pak muselo odpovídat hygienickým normám 
jako např. bezdotykové umývání, nerezové vybavení. 
Dle ekonomky firmy by se náklady na vybavení nově vzniklých prostor měly 
pohybovat okolo 40 mil. Kč. 
86 
Během celého průběhu realizace projektu by se bez přerušení pokračovalo ve výrobě na 
původním místě a až po dokončení projektu by došlo k ukončení činnosti v původní 
výrobně a k přesunu výroby do nových prostor. 
4.6.1.2 Možnosti využití původních prostor 
Po přesunutí výrobny a skladu by mohlo dojít k dalšímu využití původních prostor, 
protože jejich prodej není moc reálný. Jak již bylo řečeno, výrobna je umístěna v centru 
města Loštice. Prostory, které jsou tvořeny starou zástavbou, by bylo možné přestavět 
na bytové prostory nebo z nich vytvořit kanceláře či reprezentativní prostory. Přilehlé 
haly by bylo možné buď, zbourat nebo přestavět např. na účelovou halu ke sportovnímu 
vyžití.  
Budova, kde se nachází současný sklad je budovou bývalého pivovaru, která má v jedné 
části zachované původní hrázdění. Tyto prostory by bylo možné přetvořit např. na 
pivnici. Výše zmíněné prostory by tedy šlo, po domluvě a navázání spolupráce 
s městem upravit pro veřejně prospěšné využití. 
4.6.1.3 Financování návrhu 
Dle výše uvedených skutečností je očekávaná investice ve výši 135 000 000 Kč, 
přičemž celkovou částku tvoří: 
• Výkup pozemků: 15 000 000 Kč. 
• Výstavba haly: 80 000 000 Kč. 
• Vybavení haly: 40 000 000 Kč. 
Z celkové očekávané částky je patrné, že i když má firma určitou větší sumu volných 
finančních prostředků na účtu, nebudou tyto prostředky na financování celého projektu 
stačit. Proto bych firmě doporučila využít tzv. více zdrojové financování.  
Při současné dobré finanční situaci analyzované firmy má firma dobrou pozici pro 
vyjednávání o poskytnutí úvěru. Dle ekonomky firmy je jejich mateřská banka 
(Komerční banka a.s.) připravena poskytnou firmě v případě zahájení projektu úvěr při 
výhodných podmínkách. Pokud by však s těmito podmínkami firma nesouhlasila, má 
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reálnou šanci docílit lepších podmínek u jiných bank, které v současné době preferují 
spíše poskytování úvěrů než ukládání vyšší finanční částky.  
Při financování toho projektu by však bylo nutné zohlednit různé možnosti financování: 
• Zda zvolit hypoteční úvěr na výstavbu. 
• Zda zakoupit požadované vybavení z vlastních zdrojů nebo využít možnost 
leasingu. 
• Zda celkovou částku krýt z větší části z vlastních zdrojů a poté využít např. 
služeb faktoringu. 
• Zda financovat projekt z větší části z cizích zdrojů či nikoliv. 
V současné době by však byla firma schopna financovat projekt ze 45 % z vlastních 
zdrojů. Je tedy otázkou, z kolika procent by se rozhodla projekt financovat a z kolika by 
využila výše zmíněné možnosti financování. 
4.6.1.4 Možnost snížení nákladů 
Možností, jak snížit očekávanou částku, by bylo zažádání o dotace z Evropské unie a to 
prostřednictvím dotačního programu nemovitosti a dotačního programu rozvoj 
venkova. 
1. Dotační program nemovitosti 
První možností je zažádat o dotaci v rámci dotačního programu nemovitosti, 
jehož cílem je podporovat vznik a rozvoj podnikatelských nemovitostí včetně 
související infrastruktury. V rámci tohoto programu může podnikatelský subjekt 
zažádat o dotaci na výdaje spojené s projektovou přípravou a dokumentací, 
s přípravou území či novostavbou. Podmínkou je, že spadá do sekce CZ - NACE 
10-33, což analyzovaný podnik splňuje.  
Procentuální výše dotace je dána velikostí podniku a to malý podnik 50 %, 
střední podnik 40 % a velký podnik 30 %. V rámci dotace může subjekt 
standardně získat na jeden projekt až 16 mil. Kč (30). 
Pro analyzovaný subjekt tedy platí: 
• Řazen mezi střední podniky. 
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• Procentuální výše dotace až 40 %. 
• Maximálně však 16 mil. Kč. 
2. Program rozvoje venkova 
Pokud by se vedení firmy rozhodlo, do nově vzniklých prostor nakoupit i nové 
stroje, bylo by vhodné opět využít dotační podpory z Evropské unie a to 
prostřednictvím programu rozvoj venkova v rámci podopatření přidávání 
hodnoty zemědělským a potravinářským produktům. Tento program je zaměřen 
na podporu hmotných a nehmotných investice do zpracovatelských provozů, 
které jsou zaměřeny na výrobu potravin. Cílem tohoto programu je zvýšit 
konkurenceschopnost zemědělsko-potravinářského odvětví a především 
výkonnost zpracovatelských podniků. V rámci tohoto podopatření jsou mimo 
jiné preferovány projekty, jejichž předmětem je zpracování mléka, což 
analyzovaná firma splňuje. 
Maximální výše dotace činí 50 % způsobilých výdajů a na jeden projekt je 
možné získat 100 tis. Kč až 30 mil. Kč. Firma by tedy mohla z dotačního 
programu získat až 30 mil. Kč (31). 
Firma by tak mohla v rámci těchto dvou dotačních programů získat z Evropské unie až 
46 mil. Kč, tedy až 34  % z očekávané částky projektu. 
Protože v období, kdy je psána tato diplomová práce, končí dotační období pro roky 
2007 – 2013 a připravují se operační programy pro období 2014 – 2020, nedá se ještě 
přesně určit, jak bude výše dotace v těchto operačních programech vypadat. I v novém 
dotačním období však bude zachován program rozvoje venkova a operační program 
podnikání a inovace, pod který spadá program nemovitosti. Dá se ale předpokládat 
možné snížení objemu dotací (32).  
Firmě bych doporučila, aby sledovala vypsání dotačních programů pro roky 2014 –2020 
sama nebo aby navázala spolupráci s firmami poskytujícími podporu při vyřizování 
žádosti o dotace. V novém dotačním období bude mít firma dostatek času, pokud by se 
pro realizaci tohoto návrhu rozhodla, kvalitně žádosti o dotace zpracovat (žádosti 
o dotace bude možné nejdříve podávat až v průběhu roku 2014). Firma už v minulosti 
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úspěšně o dotace z Evropské unie žádala, a proto má na tomto poli zkušenosti, které by 
ji mohly pomoci další dotace získat.  
4.6.1.5 Přínosy návrhu 
Úspěšná realizace tohoto návrhu by pro firmu představovala řadu přínosů. Za hlavní 
přínos lze považovat možnost zvýšení kapacity výroby a tedy i zvýšení produkce 
Olomouckých tvarůžků o 10 – 15 %. Tato skutečnost by byla pro firmu výhodná, 
protože poptávka po Olomouckých tvarůžcích, dle vedení firmy, roste a firma by mohla 
při zachování dobré kvality expandovat i na jiné trhy především do Rakouska 
a Německa či zvýšit objem vývozu na slovenský nebo polský trh. Jako další přínosy lez 
uvést: 
• Zvýšení efektivnosti výroby. 
• Zkrácení času potřebného na přesun hotových výrobků do skladu. 
• Snížení manipulačních nákladů. 
• Lepší logistická organizace. 
• Pozitivní dopad na život obyvatel Loštic. 
• Zachování pracovních míst v regionu. 
• Lepší podmínky pro případnou bio výrobu. 
• Ještě vyšší uspokojení hygienických norem. 
4.6.1.6 Finanční efekt návrhu 
Při uskutečnění tohoto návrhu by mohla firma docílit těchto finančních efektů: 
• Snížení provozních nákladů. 
• Snížení nákladů na opravu stávajícího objektu (současný objekt je starý 
zhruba 100 let a je třeba na něm vykonávat různé provozní opravy, které jsou 
finančně velmi nákladné). 
• Snížení mzdových nákladů (v současné době se ve firmě pracuje i na noční 
směny, z důvodu využití kapacity. Přesunutí do nového objektu by umožnilo 
noční směny omezit popřípadě i zrušit). 
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4.6.1.7 Doba návratnosti projektu 
Očekávaná investice pro realizaci tohoto projektu je ve výši 135 000 000 Kč. Pro 
výpočet doby návratnosti budou zohledněny dvě možné varianty budoucího vývoje a to 
pesimistická a optimistická varianta. Pesimistická varianta bude vycházet 
z předpokladu nezměněného současného stavu výroby, to znamená, že budou převzaty 
tržby a náklady z posledního analyzovaného roku dané firmy. Optimistická varianta 
naopak bude předpokládat pokles provozních nákladů o 3 % oproti původnímu stavu, 
tedy bude počítat s jedním z přínosů, který by měl tento investiční projekt přinést. Při 
zohlednění odpisů ve výpočtu se vychází ze skutečnosti, že očekávaná životnost stavby 
je 25 let, než budou nutné výraznější opravy. Protože celková částka zahrnuje i cenu 
pozemků, musí být odpisovaná částka o jejich hodnotu snížená a to z toho důvodu, že se 
pozemky neodpisují. Předpokládané jsou tedy lineární odpisy částky 120 000 000 Kč po 
dobu 25 let. 
4.6.1.7.1 Stanovení diskontní míry 
• Stanovení nákladů na vlastní kapitál dle ratingového modelu MPO  
re = rf + rLA + rPS + rFS 
re = 4,6 % + 5% + 0 % + 0 % = 9,6 %
3 
• Stanovení nákladů na cizí kapitál 
Protože firma neměla v posledním analyzovaném roce žádné bankovní úvěry, 
budou náklady na cizí kapitál stanoveny jako poměr nákladových úroků 
a bankovního úvěru v posledním roce, kdy firma bankovní úvěr využila. 
Náklady na cizí kapitál tak činí  rd = 4,7 % 
4. 
• Stanovení diskontní míry jako WACC 
WACC = W>0,096? ∗ C[\ G[DC[[ \[G ] >1  0,19? ∗ >0, 047? ∗ C C`DC[[ \[Ga ∗ 100 = 9,55 % 
• Stanovení diskontní míry se zohledněním inflace  
ir = ( C=P,P`[[C=P,PC`   1? ∗ 100 = 9,34 % 
                                                 
3 Výpočet jednotlivých proměnných viz příloha č. 2 
4 Výpočet jednotlivých proměnných viz příloha č. 2 
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4.6.1.7.2 Stanovení CF 
Pro další výpočet hraje významnou roli cash flow. V práci bude použita pouze 
zjednodušená forma pro výpočet provozního cash flow. Cash flow pro jednotlivé 
varianty je pro potřeby dalšího výpočtu počítáno jako EAT + odpisy. 
Tabulka 31:  Cash flow z realizace projektu pro jednotlivé varianty v tis. Kč 
 pesimistická var. optimistická var. 
Příjmy 256 689 256 689 
Provozní náklady 237 103 229 990 
Odpisy 4 800 4 800  
EBT 14 786 21 899  
Sazba daně [%] 19 19 
Daň 2 809 4 161  
EAT 11 977 17 738  
Odpisy 4 800 4 800  
Cash flow 16 777 22 538 
Zdroj: Vypracováno autorkou 
Doba návratnosti je dána počtem let za, které dojde k vyrovnání počátečních 
kapitálových výdajů spojených s investicí s kumulovanou hodnotou cash flow za 
jednotlivé roky. Protože je v práci počítána diskontovaná doba návratnosti je třeba 
budoucí hodnotu cash flow přepočítat na současnou, pomocí výše vypočtené diskontní 
míry. Rok, kdy dojde k vyrovnání kapitálových výdajů projektu tedy 135 000 000 Kč 
s kumulovanou hodnotou diskontovaného CF, je rok návratnosti investice. Obecně lze 
dobu návratnosti vyjádřit jako KV = 
∑bc=dc
>C=e?c  = ∑ fghijhkC lmno (Režňáková, 2005). 
Výpočet pro pesimistickou a optimistickou variantu shrnují tabulky 32 a 33. 
Tabulka 32: Výpočet doby návratnosti projektu – pesimistická varianta v tis. Kč 
počet let CF CF diskontované CF kumulované 
1       16 777                     15 344                     15 344     
2       16 777                     14 033                     29 376     
3       16 777                     12 834                     42 211     
4       16 777                     11 738                     53 949     
5       16 777                     10 735                     64 684     
6       16 777                        9 818                     74 502     
7       16 777                        8 979                     83 481     
8       16 777                        8 212                     91 694     
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počet let CF CF diskontované CF kumulované 
9       16 777                        7 511                     99 205     
10       16 777                        6 869                  106 074     
11       16 777                        6 283                  112 357     
12       16 777                        5 746                  118 103     
13       16 777                        5 255                  123 358     
14       16 777                        4 806                  128 164     
15       16 777                        4 396                  132 559     
16       16 777                        4 020                136 580    
Zdroj: Vypracováno autorkou 
Tabulka 33: Výpočet doby návratnosti projektu – optimistická varianta v tis. Kč 
počet let CF CF diskontované CF kumulované 
1       22 538                     20 613                     20 613     
2       22 538                     18 852                     39 465     
3       22 538                     17 242                     56 707     
4       22 538                     15 769                     72 476     
5       22 538                     14 422                     86 898     
6       22 538                     13 190                  100 088     
7       22 538                     12 063                  112 151     
8       22 538                     11 033                  123 184     
9       22 538                     10 090                  133 275     
10       22 538                        9 228                  142 503     
11       22 538                        8 440                  150 943     
12       22 538                        7 719                  158 662     
13       22 538                        7 060                  165 722     
14       22 538                        6 457                  172 179     
15       22 538                        5 905                  178 084     
Zdroj: Vypracováno autorkou 
Z tabulky č. 32 je patrné, že doba návratnosti projektu je při pesimistické variantě 15 let 
(přesněji 15 let a 7,2 měsíce). Při optimistické variantě je doba návratnosti projektu 
přibližně 10 let (přesněji 9 let a 2 měsíce). Doba návratnosti tohoto projektu je tak nižší 
než jeho očekávaná životnost a tudíž je tento projekt pro podnik přijatelný. 
4.6.1.8 Podmínky pro realizaci projektu 
Podmínkou pro realizaci tohoto projektu je získání vhodných pozemků a stavebního 
povolení v blízkosti Loštic, kam by mohla být výrobna i sklad přesunuty. Další 
podmínkou, kvůli finanční náročnosti návrhu, je získání bankovních úvěrů, což by však 
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pro analyzovanou firmu, dle velmi dobrých výsledků finanční analýzy, neměl být 
problém. Splnění těchto dvou podmínek je pro realizaci návrhu klíčové, protože bez 
jejich splnění by nebylo možné projekt realizovat. Pokud by se firmě podařilo získat 
dotace z výše navržených dotačních programů, mohlo by dojít ke snížení očekávaných 
investičních nákladů až o 46 mil. Kč, tedy o snížení očekávané částky o 37 %. Realizací 
návrhu by bylo pověřeno vedení firmy.  
4.6.1.9 Harmonogram realizace projektu 
Realizace tohoto projektu by obsahovala tyto činnosti: 
• Činnost I.: Výběr vhodné lokality pro přemístění výrobny a skladu. 
• Činnost II.: Jednání a nákup pozemků. 
• Činnost III.: Žádost o úvěr a jednání s bankami. 
• Činnost IV.: Podání žádosti do odpovídajících dotačních programů. 
• Činnost V.: Projektové a cenové nabídky firem na výstavbu haly a skladu. 
• Činnost VI.: Výběr firmy na základě návrhů. 
• Činnost VII.: Výstavba požadovaného objektu. 
• Činnost VIII.: Nákup nového vybavení a přesun starého vybavení do provozu. 
• Činnost IX.: Instalace vybavení. 
• Činnost X.: Přesun celé firmy. 
• Činnost XI.: Uvedení nových prostor do provozu. 
Tabulka 34: Harmonogram realizace návrhu přemístění výrobny a skladu na jedno stejné místo 
 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 
Činnosti 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 
Činnost I.                      
Činnost II.                      
Činnost III.                      
Činnost IV.                      
Činnost V.                      
Činnost VI.                      
Činnost VII.                      
Činnost VIII.                      
Činnost IX.                      
Činnost X.                      
Činnost XI.                      
Zdroj: vlastní zpracování 
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Projekt přesunutí výrobny a skladu na jedno stejné místo může firma realizovat 
v podstatě kdykoliv, až se jí podaří získat vhodné pozemky a stavební povolení. To 
znamená, že získání pozemků a stavebního povolení je determinující pro začátek celého 
projektu.  
Průběh jednotlivých fází projektu bude stejný, ať už by se firma rozhodla pro jeho 
realizaci v tomto roce nebo by se rozhodla s realizací počkat až na příští rok, kdy už 
budou známy přesné podmínky v jednotlivých dotačních programech pro dotační 
období 2014 – 2020.  Projekt by se tedy v hlavních fázích nelišil, mohly by se akorát 
měnit podmínky, za kterých bude například poskytnut bankovní úvěr, ceny za které 
dojde k nákupu pozemku či možná výše získaných dotací.  
Odhadovaná délka projektu činní dle harmonogramu něco přes rok a půl. Nejdelší fáze 
projektu je tvořena samotnou výstavbou haly. 
4.6.2 Výroba bio Olomouckých tvarůžků 
Jak vyplynulo z analýzy vnitřního prostředí firmy, vlastní firma A.W. spol. s r. o. 
potřebné popisy postupů pro výrobu Olomouckých tvarůžků v bio kvalitě a zároveň 
vlastní i potřebné certifikáty pro jejich výrobu. Jak ukázala analýza konkurentů, vlastní 
firma Prolactal GmbH téže bio certifikaci a v současné době dochází v této firmě 
v jednom z jejich závodů i k úspěšné bio výrobě. Analyzovaná firma by tak mohla 
využít své silné stránky a také bio výrobu zavést. Firma už se o bio výrobu v minulosti 
jednou pokoušela, a proto má na tomto poli jisté zkušenosti.  
Aby mohla bio výroba vůbec probíhat, je nutné, aby měla analyzovaná firma dodavatele 
tvarohu v bio kvalitě, tzn. mléko a později tvaroh pro výrobu Olomouckých tvarůžků 
musí pocházet z Ekologického zemědělství - zde by mohla firma využít už svých 
předchozích kontaktů. Výroba bio Olomouckých tvarůžků se postupově nějak výrazně 
neliší od výroby „klasických“ Olomouckých tvarůžků. Je zde však nutné dodržovat 
specifické normy pro bio výrobu, tedy vždy před výrobou v bio kvalitě vymýt stroje pro 
výrobu, na kterých předtím probíhala „normální“ výroba, aby nedošlo ke kontaminaci. 
Tato skutečnost představuje prostoje, které pak snižují celkové množství vyrobených 
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výrobků. Výroba v bio kvalitě by také pravděpodobně byla v menší objemech, protože 
je po těchto výrobcích menší poptávka a zároveň tato výroba představuje vyšší náklady 
na výrobu a to především z důvodu vyšších nákladů na vstupní suroviny, kdy cena za 
kilo bio tvarohu je až dvojnásobně vyšší než za kilo běžného tvarohu. Kompenzace 
těchto vyšších výrobních nákladů pak však představuje vyšší cena bio výrobků, která 
umožní tyto zvýšené náklady pokrýt. Cena bio Olomouckých tvarůžků tak musela 
odpovídat současné ceně biopotravin. Tuto vyšší cenu jsou však lidé, kteří jsou 
přesvědčeni o bio kvalitě a aktivně se věnují zdravému životnímu stylu ochotni zaplatit, 
a proto by firma našla specifickou, i když méně početnou skupinu nových zákazníků. 
Skutečnost, že analyzovaná firma může v podstatě kdykoliv přejít na bio výrobu svých 
produktů je její silnou konkurenční výhodou. Také možný přesun výrobny a skladu na 
jedno místo a lepší uspořádání výroby by umožnilo jednodušší přechod mezi normální 
a bio výrobou. Toto zjednodušení lze očekávat přibližně do dvou let, tedy po realizaci 
výše zmíněného návrhu. Pokud by se v budoucnu ukázalo, že se zvyšuje zájem o bio 
výrobky či se objeví nějaká jiná příležitost, může firma skoro okamžitě zareagovat.  
Je však otázkou jak se bude trh s biopotravinami v České republice a nejen v ní vyvíjet. 
V současné době trh s biopotravinami v České republice po předchozím boomu v letech 
2008 - 2009 stagnuje, a proto bych firmě nedoporučovala v současné době s bio 
výrobou začínat. Spíše bych jí doporučila sledovat vývojové tendence trhu 
s biopotravinami jak v ČR, tak v zemích do kterých exportuje či hodlá exportovat, 
a pokud by se na tomto trhu objevily rostoucí tendence, doporučovala bych, aby bio 
výrobu částečně obnovila.  
Výhodou je, že i většina supermarketů, do kterých firma své výrobky dodává, nabízí 
v rámci svého sortimentu bio produkty, a tak lidé, kteří mají o tento typ potravin zájem, 
by v „bio koutku“ našli i bio Olomoucké tvarůžky. 
4.6.3 Obnova zastaralého vozového parku 
Jak již bylo uvedeno vlastní firma v současné době pět větších a jedno menší auto 
určené pro rozvoz jejích produktů. Menší auto bylo pořízeno v nedávné době a slouží 
96 
k rozvozu pro menší odběratele především v rámci Moravy a to z toho důvodu, že 
rozvoz menším dodavatelům v rámci celé ČR je jak pro firmu, tak pro potenciální 
odběratele z důvodu vyšších nákladů nerentabilní. Toto auto tedy není třeba vyměnit. 
Větší auta jsou už v provozu od roku 2003 respektive 2005 a za dobu jejich používání 
došlo k jejich výraznému opotřebení. Proto by bylo vhodné, tři auta, která byla 
nakoupena v roce 2003 obměnit. Firma využívá v současnosti typ aut Mercedes Benz 
Atego, který je určen pro rozvážkovou službu. Protože tento typ auta plně odpovídá 
požadavkům firmy, navrhovala bych obnovit vozový park stejným typem.  
Mercedes Benz nabízí právě tento vůz od roku 2011 s určitými funkčními vylepšeními. 
Hlavní výhodou nového vozu je jeho nižší spotřeba až o 3 % oproti původnímu modelu, 
což může v delším časovém horizontu představovat snížení nákladů na pohonné hmoty. 
Další výhodou je splnění normy Euro 5, která se vztahuje na emise auta. Díky této 
normě může tento typ aut zajíždět i do center měst, kde je to pro podobný typ aut 
zakázané. Cena jednoho auta se pohybuje ve výši 2 mil. Kč a výše, v závislosti na 
vybavení a požadavcích zákazníka (33).  
Vedení firmy bych tedy doporučila vyměnit všechny tři automobily z roku 2003, což by 
přestavovalo investici zhruba ve výši 6 mil. Kč a více. Tuto investici bych doporučila 
zaplatit jednorázovou splátkou z volných prostředků na účtu a to v tom případě, že by 
se firma nerozhodla v dohledné době realizovat návrh přemístění skladu a výrobny na 
jedno místo. Pokud by se však rozhodla pro realizaci výše zmíněného návrhu už 
v průběhu tohoto roku, doporučila bych financovat tuto investici prostřednictví 
leasingových splátek, které firma Mercedes Benz nabízí každému zákazníkovi 
individuálně.  
Vyřazená auta bych pak doporučila prodat prostřednictvím specializovaného bazaru pro 
nákladní auta. V případě úspěšného prodeje by tak mohla být odhadovaná investice 




V této diplomové práci je hodnocena finanční situace společnosti A.W. spol. s r. o. 
pomocí elementárních metod finanční analýzy a navržena vhodná opatření tak, aby 
došlo ke zvýšení konkurenceschopnosti analyzované společnosti. 
Práce je rozčleněna na několik částí. V první části je představena analyzovaná 
společnost a popsáno její vnitřní prostředí pomocí Porterova hodnotového řetězce. Tato 
část se dále zabývá analýzou vnějšího prostředí a analýzou konkurence v odvětví 
pomocí Porterova modelu pěti hybných sil se zaměřením na hlavní konkurenty. V druhé 
části jsou popsány jednotlivé metody finanční analýzy, které jsou dále využity 
v praktické části této diplomové práce. 
Pro zhodnocení finanční situace je provedena finanční analýza společnosti pro roky 
2008 – 2011. Finanční analýza zahrnuje horizontální a vertikální analýzu rozvahy 
a výkazu zisku a ztrát, dále analýzu rozdílových ukazatelů a poměrových ukazatelů. 
Celá analýza je doplněna analýzou soustav ukazatelů, která má komplexně zhodnotit 
finanční zdraví společnosti. Ze soustav ukazatelů je vybrán Altmanův Z-skóre model 
a index IN05. 
Provedená analýza odhalila, že finanční situace podniku je velmi dobrá. Tento fakt 
dokazuje i skutečnost, že společnost je z více než 80 % financována z vlastních zdrojů 
a rentabilita celkových aktiv se ve sledovaném období pohybovala ve výši okolo 30 %. 
Tyto skutečnosti dokazují, že se jedná o finančně stabilní firmu. Toto tvrzení potvrzují 
i výsledky Altmanova Z-skóre modelu a indexu IN05, protože hodnoty ve všech 
sledovaných letech přesahovaly vysoko hranici prosperity. Jediný problém, který se 
v rámci provedené finanční analýzy vyskytl, jsou rostoucí hodnoty ukazatele likvidity 
vysoko nad doporučené hodnoty uváděné v odborné literatuře. Tento stav je zapříčiněn 
především vysokým stavem peněz na účtu. Proto je v návrhové části diplomové práce 
společnosti navrženo více možností, jak volné peněžní prostředky vhodně investovat.  
První doporučení přestavuje přemístění výrobny a skladu na jedno stejné místo. Toto 
doporučení by firmě umožnilo zvýšit efektivnost a kapacitu výroby a snížit manipulační 
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náklady a celkově by umožnilo snadnější průběhu pracovních procesů. U tohoto 
opatření by společnost mohla využít i dotačních programů z Evropské unie a tím 
vhodně snížit očekávanou investiční částku.  
Druhý návrh je zaměřen na výrobu Olomouckých tvarůžků v bio kvalitě. Tento návrh je 
však závislý na vývoji trhu s biopotravinami především v České republice a v zemích, 
kam společnost vyváží své výrobky. 
Poslední doporučení je směřováno do obnovy již zastaralého vozového parku. Díky 
tomuto opatření by mohlo dojít ke snížení spotřeby pohonných hmot o 3 % oproti 
předchozímu typu aut, což by do budoucna mohlo představovat snížení nákladů na 
pohonné hmoty.  
Všechny zmíněné návrhy představují pro firmu možnost, jak vhodně investovat volné 
peněžní prostředky a zároveň zvýšit svoji konkurenceschopnost a tím i lépe obstát na 
trhu.  
Společnost má všechny předpoklady pro provedení navrhovaných opatření. Má určitou 
vyšší sumu vlastních finančních prostředků i reálnou šanci, že by jí byl poskytnut 
bankovní úvěr, pokud by o něj požádala, protože se jedná o finančně velmi stabilní 
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 7 Přílohy 
Příloha 1: Cash flow pro analyzovanou firmu v letech 2008 – 2011 
 2008 2009 2010 2011 
Finanční majetek na počátku roku 7 949 10 147 33 625 54 394 
Hospodářský výsledek 13 269 34 170 29 070 35 421 
Odpisy 5 223 4 390 5 716 5 156 
Přírůstky rezerv -934 -2 866 0 0 
Přírůstky ostatních aktiv -97 -7 6 -494 
Přírůstky ostatních pasiv -44 20 30 23 
Přírůstek zásob -3 505 1 669 1 042 -2 967 
Přírůstek krátkodobých pohledávek -262 977 -16 174 2 028 
Přírůstek krátkodobých závazků -6 362 8 989 611 -2 548 
Přírůstek krátkodobých úvěrů a výpomocí -4 000 -6 000 0 0 
Cash flow z provozní činnosti 3 288 41 342 20 301 36 619 
Přírůstek pohledávek za upsaný VK 0 0 0 0 
Přírůstek nehmotného DM 1 1 1 0 
Přírůstek hmotného DM -596 -17 596 -288 -16 379 
Přírůstek finančních investic 0 0 0 0 
Cash flow z investiční činnosti -595 -17 595 -288 -16 379 
Přírůstek základního kapitálu 0 0 0 0 
Přírůstek kapitálových fondů 0 0 0 0 
Přírůstek fondů ze zisku 0 0 0 0 
Přírůstek HV minulých období 0 0 0 -6 000 
Přírůstek dlouhodobých závazků -495 -269 756 -5 559 
Přírůstek dlouhodobých bankovních úvěrů 0 0 0 0 
Přírůstek dlouhodobých pohledávek 0 0 0 0 
Cash flow z finanční činnosti -495 -269 756 -5 559 
CASH FLOW CELKEM 2 198 23 478 20 769 14 681 
FINANČNÍ MAJETEK NA KONCI ROKU 10 147 33 625 54 394 69 075 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti 
  
 Příloha 2: Výpočet hodnoty vlastního kapitálu dle ratingového modelu MPO 
• Bezriziková výnosová míra rf  byla stanovena dle výnosnosti dlouhodobých 
státních dluhopisů ve výši 4,6 %5.  
• Přirážka za malou velikost firmy rLA byla stanovena na základě skutečnosti, že 
C < 100 mil. Kč ve výši 5 %. 
 dle metodiky platí  
 C > 3 mld. Kč => rLA = 0 % 
 C < 100 mil. Kč => rLA = 5 % 
 C mezi 100 mil. Kč a 3 mld. Kč => rLA = 
>@A?B
CDE,G  
• Přirážka za možnou nižší podnikatelskou stabilitu rPS byla stanovena ve výši 
0 % na základě skutečnosti, že OA / KZ > 1,3 a zároveň > 1,25. Pro 
analyzovanou firmu platí OA / KZ = 4,2. 
o dle metodiky platí 
 EBIT / aktiva < 0 => rPS = 10 % 
 EBIT / aktiva > rd * C/A => rPS = 0 % 
 EBIT / aktiva > 0 ale < rd * C/A => rPS = 
>HI∗KLMNO?B
>CP∗HIB∗KB?B  
• Přirážka za možnou nižší finanční stabilitu rFS byla stanovena ve výši 0 % dle 
metodiky MPO na základě skutečnosti že EBIT/A > rd * (C/A) neboli (43 634 / 
155 452) > 0,0478 * (28 332 / 155 452). neboli 0,28 > 0,0087 
o Dle metodiky platí 
 OA / KZ < 1 => rFS = 10 % 
 OA / KZ> průměr v průmyslu (XL) a zároveň větší než 1,25 =>  
rFS = 0 %, dle literatury se uvádí XL = 1,3 
 OA / KZ > 1 ale menší než průměr v průmyslu rFS=( 
QR STUVQRC  ?G* CCP 
 
• re = 4,6 % + 5% + 0 % + 0 % = 9,6 % 
 
• výpočet nákladů na cizí kapitál 
o rd = (287 / 6000) = 4,7 %.  
                                                 
5 Zdroj:http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_emise_sdd_71357.html 
 Příloha 3: Horizontální analýza aktiv v letech 2008 – 2011, relativní vyjádření 
  Relativní změna 
  2009/08 2010/09 2011/10 
 AKTIVA CELKEM 53,5% 31,2% 21,3% 
A. POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ VLASTNÍ KAPITÁL      
B. DLOUHODOBÝ MAJETEK 60,8% -15,5% 38,1% 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek -50,0% -100,0%   
1.    Zřizovací výdaje      
2.    Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje      
3.    Software      
4.    Ocenitelná práva -50,0% -100,0%   
5.    Goodwill      
6.    Jiný dlouhodobý nehmotný majetek      
7.    Nedokončený dlouh. nehmotný majetek      
8.    Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný  
   majetek 
     
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 60,8% -15,5% 38,1% 
1.    Pozemky 0,0% 140,8% 4,9% 
2.    Stavby -4,8% -7,4% 127,4% 
3.    Samostatné movité věci a soubory mov. věcí 83,9% 0,3% -15,6% 
4.    Pěstitelské celky trvalých porostů      
5.    Základní stádo a tažná zvířata      
6.    Jiný dlouhodobý hmotný majetek      
7.    Nedokončený dlouh. hmotný majetek   62,2% -100,0% 
8.    Poskytnuté zálohy na DHM   -93,4% -100,0% 
9.    Oceňovací rozdíl k nabytému majetku      
B.III. Dlouhodobý finanční majetek      
1.    Podíly v ovládaných a řízených osobách      
2.    Podíly v účetních jednotkách pod podstatným 
vlivem 
     
3.    Ostatní dlouhodobé CP a podíly      
4.    Půjčky a úvěry ovládaným a řízeným osobám      
    a účetním jednotkám pod podstatným vlivem      
5.    Jiný dlouhodobý finanční majetek      
6.     Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek      
7.     Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční  
   majetek 
     
C. OBĚŽNÁ AKTIVA 50,1% 57,5% 15,9% 
C.I. Zásoby -9,2% -6,2% 18,8% 
1.    Materiál 22,0% -18,4% -2,8% 
2.    Nedokončená výroba a polotovary -25,9% 31,4% -2,1% 
3.    Výrobky -33,2% -44,2% 189,1% 
4.    Zvířata      
5.    Zboží 6,6% 10,9% 47,5% 
   Relativní změna 
  2009/08 2010/09 2011/10 
6.    Poskytnuté zálohy na zásoby      
C.II. Dlouhodobé pohledávky      
1.    Pohledávky z obchodních vztahů      
2.    Pohledávky za ovládanými a řízenými  
   osobami 
     
3.    Pohledávky za účetními jednotkami pod     
   podstatným vlivem 
     
4.    Pohl. za společníky, členy družstva a za  
   účastníky sdružení 
     
5.    Dohadné účty aktivní      
6.    Jiné pohledávky      
7.    Odložená daňová pohledávka      
C.III. Krátkodobé pohledávky -7,6% 135,2% -7,2% 
1.    Pohledávky z obchodních vztahů -15,3% 158,2% -5,8% 
2.    Pohledávky za ovládanými a řízenými  
   osobami 
     
3.    Pohledávky za účetními jednotkami pod  
   podstatným vlivem 
     
4.    Pohl. za společníky, členy družstva a za  
   účastníky sdružení 
     
5.    Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění      
6.    Stát - daňové pohledávky 2465,2% -100,0%   
7.    Ostatní poskytnuté zálohy 6,8% 11,6% -7,6% 
8.    Dohadné účty aktivní      
9.    Jiné pohledávky     -38,2% 
C.IV. Finanční majetek 231,4% 61,8% 27,0% 
1.    Peníze 59,0% -18,8% 24,6% 
2.    Účty v bankách 236,9% 63,0% 27,0% 
3.    Krátkodobý finanční majetek      
4.    Pořizovaný krátkodobý majetek      
D. OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv 2,5% -2,1% 173,3% 
D.I. Časové rozlišení 2,5% -2,1% 173,3% 
1.    Náklady příštích období 0,0% 48,4% 173,3% 
2.    Komplexní náklady příštích období      
3.    Příjmy příštích období -100,0%    
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti 
  
 Příloha 4: Horizontální analýza pasiv v letech 2008 – 2011, relativní vyjádření 
            Relativní změna 
  2009/08 2010/09 2011/10 
 PASIVA CELKEM 53,5% 31,2% 21,3% 
A. VLASTNÍ KAPITÁL 99,6% 42,5% 30,2% 
A.I. Základní kapitál 0,0% 0,0% 0,0% 
1.    Základní kapitál 0,0% 0,0% 0,0% 
2.    Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-)    
3.    Změny vlastního kapitálu    
A.II. Kapitálové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 
1.    Emisní ážio    
2.    Ostatní kapitálové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 
3.    Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a  
   závazků    
4.    Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách    
A.III. Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 
1.    Zákonný rezervní fond 0,0% 0,0% 0,0% 
2.    Statutární a ostatní fondy    
A.IV. Hospodářský výsledek  minulých let 207,1% 173,7% 42,8% 
1.    Nerozdělený zisk minulých let 207,1% 173,7% 42,8% 
2.    Neuhrazená ztráta minulých let    
A.V.    Výsledek hospodaření běžného učetního   
   období (+/-) 157,5% -14,9% 21,8% 
B. CIZÍ ZDROJE -0,5% 4,7% -6,9% 
B.I. Rezervy    
1.    Rezervy podle zvláštních právních předpisů    
2.    Rezerva na důchody a podobné závazky    
3.    Rezerva na daň z příjmů    
4.    Ostatní rezervy    
B.II. Dlouhodobé závazky -100,0%  58,2% 
1.    Závazky z obchodních vztahů    
2.    Závazky k ovládanými a řízenými osobami    
3.    Závazky k účetními jednotkami pod  
   podstatným vlivem    
4.    Závazky ke společ., člen. družstva a k  
   účastníkům sdružení    
5.    Přijaté zálohy    
6.    Vydané dluhopisy    
7.    Směnky k úhradě    
8.    Dohadné účty pasivní    
9.    Jiné závazky    
10.    Odložený daňový závazek   58,2% 
B.III. Krátkodobé závazky 44,8% 2,1% -8,6% 
1.    Závazky z obchodních vztahů 23,6% 10,0% -1,1% 
             Relativní změna 
  2009/08 2010/09 2011/10 
2.     Závazky k ovládaným a řízeným osobám    
3.     Závazky k účetním jednotkám pod  
    podstatným vlivem    
4.    Závazky ke společ., člen. družstva a k  
   účastníkům sdružení    
5.     Závazky k zaměstnancům 2,6% 2,1% 23,0% 
6.    Závazky ze sociálního zabezpečení a  
   zdravotního pojištění 5,7% 4,0% 27,6% 
7.    Stát - daňové závazky a dotace 578,7% -14,2% -44,4% 
8.    Přijaté zálohy    
9.    Vydané dluhopisy    
10.    Dohadné účty pasivní 22,0% -3,5% -26,0% 
11.    Jiné závazky    
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci -
100,0%   
1.    Bankovní úvěry dlouhodobé    
2.    Krátkodobé bankovní úvěry -100,0%   
3.    Krátkodobé finanční výpomoci    
C. OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv 23,3% 28,3% 16,9% 
C.I. Časové rozlišení 23,3% 28,3% 16,9% 
1.    Výdaje příštích období 23,3% 28,3% 16,9% 
2.    Výnosy příštích období    
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti 
  
 Příloha 5: Horizontální analýza aktiv v letech 2008 – 2011, absolutní změna 
  Absolutní změna 
  2009/08 2010/09 2011/10 
 AKTIVA CELKEM          34 044           30 467          27 339    
A. POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ VLASTNÍ 
KAPITÁL 
0 0 0 
B. DLOUHODOBÝ MAJETEK          13 205    -5 428        11 223    
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek -1 -1 0 
1.    Zřizovací výdaje 0 0 0 
2.    Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0 0 
3.    Software 0 0 0 
4.    Ocenitelná práva -1 -1 0 
5.    Goodwill 0 0 0 
6.    Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 
7.    Nedokončený dlouh. nehmotný  
   majetek 
0 0 0 
8.    Poskytnuté zálohy na dlouhodobý  
   nehmotný majetek 
0 0 0 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek          13 206    -5 427        11 223    
1.    Pozemky 0 1 336  113 
2.    Stavby -638 -943 15 009  
3.    Samostatné movité věci a soubory mov.  
   věcí 
6 207  40 -2 123  
4.    Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0 0 
5.    Základní stádo a tažná zvířata 0 0 0 
6.    Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 
7.    Nedokončený dlouh. hmotný majetek 818 509 -1 327 
8.    Poskytnuté zálohy na DHM 6 819 -6 369 -450 
9.    Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 0 0 0 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 
1.    Podíly v ovládaných a řízených  
   osobách 
0 0 0 
2.    Podíly v účetních jednotkách pod  
   podstatným vlivem 
0 0 0 
3.    Ostatní dlouhodobé CP a podíly 0 0 0 
4.    Půjčky a úvěry ovládaným a řízeným  
   osobám 
0 0 0 
    a účetním jednotkám pod podstatným  
   vlivem 
0 0 0 
5.    Jiný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 
6.     Pořizovaný dlouhodobý finanční  
   majetek 
0 0 0 
7.     Poskytnuté zálohy na dlouhodobý  
    finanční majetek 
0 0 0 
C. OBĚŽNÁ AKTIVA 20 832 35 901 15 621 
C.I. Zásoby -1 699 -1 042 2 967 
   Absolutní změna 
  2009/08 2010/09 2011/10 
1.    Materiál 1 482 -1 509 -186 
2.    Nedokončená výroba a polotovary -1 807 1 623 -142 
3.    Výrobky -1 386 -1 230 2 936 
4.    Zvířata 0 0 0 
5.    Zboží 42 74 358 
6.    Poskytnuté zálohy na zásoby 0 0 0 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 
1.    Pohledávky z obchodních vztahů 0 0 0 
2.    Pohledávky za ovládanými a řízenými  
   osobami 
0 0 0 
3.    Pohledávky za účetními jednotkami pod  
   podstatným vlivem 
0 0 0 
4.    Pohl. za společníky, členy družstva a za  
   účastníky sdružení 
0 0 0 
5.    Dohadné účty aktivní 0 0 0 
6.    Jiné pohledávky 0 0 0 
7.    Odložená daňová pohledávka 0 0 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky -977 16 174 -2 029 
1.    Pohledávky z obchodních vztahů -1 676 14 701 -1 393 
2.    Pohledávky za ovládanými a řízenými  
   osobami 
0 0 0 
3.    Pohledávky za účetními jednotkami pod  
   podstatným vlivem 
0 0 0 
4.    Pohl. za společníky, členy družstva a za  
   účastníky sdružení 
0 0 0 
5.    Sociální zabezpečení a zdravotní  
   pojištění 
0 0 0 
6.    Stát - daňové pohledávky 567 -590 235 
7.    Ostatní poskytnuté zálohy 132 240 -176 
8.    Dohadné účty aktivní 0 0 0 
9.    Jiné pohledávky 0 1 823 -697 
C.IV. Finanční majetek 23 478 20 769 14 681 
1.    Peníze 186 -94 100 
2.    Účty v bankách 23 292 20 863 14 580 
3.    Krátkodobý finanční majetek 0 0 0 
4.    Pořizovaný krátkodobý majetek 0 0 0 
D. OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty 
aktiv 
7 -6 494 
D.I. Časové rozlišení 7 -6 494 
1.    Náklady příštích období 0 93 494 
2.    Komplexní náklady příštích období 0 0 0 
3.    Příjmy příštích období 7 -99 0 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti 
 Příloha 6: Horizontální analýza pasiv v letech 2008 – 2011, absolutní změna 
                        Absolutní změna 
  2009/08 2010/09 2011/10 
 PASIVA CELKEM 34 044 30 467 27 339 
A. VLASTNÍ KAPITÁL 34 170 29 070 29 422 
A.I. Základní kapitál 0 0 0 
1.    Základní kapitál 0 0 0 
2.    Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 0 0 0 
3.    Změny vlastního kapitálu 0 0 0 
A.II. Kapitálové fondy 0 0 0 
1.    Emisní ážio 0 0 0 
2.    Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 
3.    Oceňovací rozdíly z přecenění majetku 
a  
   závazků 
0 0 0 
4.    Oceňovací rozdíly z přecenění při  
   přeměnách 
0 0 0 
A.III. Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 0 0 0 
1.    Zákonný rezervní fond 0 0 0 
2.    Statutární a ostatní fondy 0 0 0 
A.IV. Hospodářský výsledek  minulých let 13 269 34 170 23 070 
1.    Nerozdělený zisk minulých let 13 269 34 170 23 070 
2.    Neuhrazená ztráta minulých let 0 0 0 
A.V. Výsledek hospodaření běžného učetního 
období (+/-) 
20 901 -5 100 6 351 
B. CIZÍ ZDROJE -146 1 367 -2 106 
B.I. Rezervy -2 866 0 0 
1.    Rezervy podle zvláštních právních  
   předpisů 
-2 866 0 0 
2.    Rezerva na důchody a podobné závazky 0 0 0 
3.    Rezerva na daň z příjmů 0 0 0 
4.    Ostatní rezervy 0 0 0 
B.II. Dlouhodobé závazky -269 756 440 
1.    Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 
2.    Závazky k ovládanými a řízenými  
   osobami 
0 0 0 
3.    Závazky k účetními jednotkami pod  
   podstatným vlivem 
0 0 0 
4.    Závazky ke společ., člen. družstva a k  
   účastníkům sdružení 
0 0 0 
5.    Přijaté zálohy 0 0 0 
6.    Vydané dluhopisy 0 0 0 
7.    Směnky k úhradě 0 0 0 
8.    Dohadné účty pasivní 0 0 0 
9.    Jiné závazky -269 0 0 
                         Absolutní změna 
  2009/08 2010/09 2011/10 
10.    Odložený daňový závazek 0 756 440 
B.III. Krátkodobé závazky 8 989 611 -2 547 
1.     Závazky z obchodních vztahů 2 935 1 546 -192 
2.     Závazky k ovládaným a řízeným  
   osobám 
0 0 0 
3.     Závazky k účetním jednotkám pod  
    podstatným vlivem 
0 0 0 
4.    Závazky ke společ., člen. družstva a k  
   účastníkům sdružení 
-180 0 0 
5.     Závazky k zaměstnancům 59 50 552 
6.    Závazky ze sociálního zabezpečení a  
   zdravotního pojištění 
69 51 367 
7.    Stát - daňové závazky a dotace 5 446 -906 -2 436 
8.    Přijaté zálohy 0 0 0 
9.    Vydané dluhopisy 0 0 0 
10.    Dohadné účty pasivní 662 -130 -921 
11.    Jiné závazky 0 0 79 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci -6 000 0 0 
1.    Bankovní úvěry dlouhodobé 0 0 0 
2.    Krátkodobé bankovní úvěry -6 000 0 0 
3.    Krátkodobé finanční výpomoci 0 0 0 
C. OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty 
pasiv 
20 30 23 
C.I. Časové rozlišení 20 30 23 
1.    Výdaje příštích období 20 30 23 
2.    Výnosy příštích období 0 0 0 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti 
  
 Příloha 7: Vertikální analýza aktiv v letech 2008 - 2011 
  2008 2009 2010 2011 
 AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
A. POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ VLASTNÍ 
KAPITÁL 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
B. DLOUHODOBÝ MAJETEK 34,1% 35,8% 23,0% 26,2% 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
1.    Zřizovací výdaje 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
2.    Nehmotné výsledky výzkumu a  
   vývoje 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
3.    Software 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
4.    Ocenitelná práva 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
5.    Goodwill 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
6.    Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
7.    Nedokončený dlouh. nehmotný  
   majetek 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
8.    Poskytnuté zálohy na dlouhodobý  
   nehmotný majetek 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 34,1% 35,8% 23,0% 26,2% 
1.    Pozemky 1,5% 1,0% 1,8% 1,5% 
2.    Stavby 21,0% 13,0% 9,2% 17,2% 
3.    Samostatné movité věci a soubory  
   mov. věcí 
11,6% 13,9% 10,7% 7,4% 
4.    Pěstitelské celky trvalých porostů 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
5.    Základní stádo a tažná zvířata 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
6.    Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
7.    Nedokončený dlouh. hmotný majetek 0,0% 0,8% 1,0% 0,0% 
8.    Poskytnuté zálohy na DHM 0,0% 7,0% 0,4% 0,0% 
9.    Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
1.    Podíly v ovládaných a řízených  
   osobách 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
2.    Podíly v účetních jednotkách pod  
   podstatným vlivem 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
3.    Ostatní dlouhodobé CP a podíly 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
4.    Půjčky a úvěry ovládaným a řízeným  
   osobám 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
    a účetním jednotkám pod podstatným  
   vlivem 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
5.    Jiný dlouhodobý finanční majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
6.     Pořizovaný dlouhodobý finanční  
    majetek 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
7.     Poskytnuté zálohy na dlouhodobý  
    finanční majetek 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
C. OBĚŽNÁ AKTIVA 65,4% 63,9% 76,8% 73,3% 
C.I. Zásoby 29,2% 17,3% 12,3% 12,1% 
   2008 2009 2010 2011 
1.    Materiál 10,6% 8,4% 5,2% 4,2% 
2.    Nedokončená výroba a polotovary 11,0% 5,3% 5,3% 4,3% 
3.    Výrobky 6,6% 2,9% 1,2% 2,9% 
4.    Zvířata 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
5.    Zboží 1,0% 0,7% 0,6% 0,7% 
6.    Poskytnuté zálohy na zásoby 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
1.    Pohledávky z obchodních vztahů 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
2.    Pohledávky za ovládanými a řízenými  
   osobami 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
3.    Pohledávky za účetními jednotkami  
   pod podstatným vlivem 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
4.    Pohl. za společníky, členy družstva a  
   za účastníky sdružení 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
5.    Dohadné účty aktivní 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
6.    Jiné pohledávky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
7.    Odložená daňová pohledávka 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
C.III. Krátkodobé pohledávky 20,3% 12,2% 22,0% 16,8% 
1.    Pohledávky z obchodních vztahů 17,2% 9,5% 18,7% 14,5% 
2.    Pohledávky za ovládanými a řízenými  
   osobami 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
3.    Pohledávky za účetními jednotkami  
   pod podstatným vlivem 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
4.    Pohl. za společníky, členy družstva a  
   za účastníky sdružení 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
5.    Sociální zabezpečení a zdravotní  
   pojištění 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
6.    Stát - daňové pohledávky 0,0% 0,6% 0,0% 0,2% 
7.    Ostatní poskytnuté zálohy 3,1% 2,1% 1,8% 1,4% 
8.    Dohadné účty aktivní 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
9.    Jiné pohledávky 0,0% 0,0% 1,4% 0,7% 
C.IV. Finanční majetek 16,0% 34,4% 42,5% 44,4% 
1.    Peníze 0,5% 0,5% 0,3% 0,3% 
2.    Účty v bankách 15,5% 33,9% 42,1% 44,1% 
3.    Krátkodobý finanční majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
4.    Pořizovaný krátkodobý majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
D. OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty 
aktiv 
0,4% 0,3% 0,2% 0,5% 
D.I. Časové rozlišení 0,4% 0,3% 0,2% 0,5% 
1.    Náklady příštích období 0,3% 0,2% 0,2% 0,5% 
2.    Komplexní náklady příštích období 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
3.    Příjmy příštích období 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti 
  
 Příloha 8: Vertikální analýza pasiv v letech 2008 – 2011 
  2008 2009 2010 2011 
 PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
A. VLASTNÍ KAPITÁL 53,9% 70,1% 76,1% 81,7% 
A.I. Základní kapitál 15,8% 10,3% 7,8% 6,4% 
1.    Základní kapitál 15,8% 10,3% 7,8% 6,4% 
2.    Vlastní akcie a vlastní obchodní  
   podíly 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
3.    Změny vlastního kapitálu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
A.II. Kapitálové fondy 0,8% 0,5% 0,4% 0,3% 
1.    Emisní ážio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
2.    Ostatní kapitálové fondy 0,8% 0,5% 0,4% 0,3% 
3.    Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a  
   závazků 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
4.    Oceňovací rozdíly z přecenění při  
   přeměnách 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
A.III. Rezervní fondy a ostatní fondy ze 
zisku 
6,4% 4,2% 3,2% 2,6% 
1.    Zákonný rezervní fond 6,4% 4,2% 3,2% 2,6% 
2.    Statutární a ostatní fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
A.IV. Hospodářský výsledek minulých let 10,1% 20,2% 42,0% 49,5% 
1.    Nerozdělený zisk minulých let 10,1% 20,2% 42,0% 49,5% 
2.    Neuhrazená ztráta minulých let 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
A.V. Výsledek hospodaření běžného 
učetního období (+/-) 
20,9% 35,0% 22,7% 22,8% 
B. CIZÍ ZDROJE 45,9% 29,8% 23,8% 18,2% 
B.I. Rezervy 4,5% 0,0% 0,0% 0,0% 
1.    Rezervy podle zvláštních právních  
   předpisů 
4,5% 0,0% 0,0% 0,0% 
2.    Rezerva na důchody a podobné  
   závazky 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
3.    Rezerva na daň z příjmů 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
4.    Ostatní rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
B.II. Dlouhodobé závazky 0,4% 0,0% 0,6% 0,8% 
1.    Závazky z obchodních vztahů 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
2.    Závazky k ovládanými a řízenými  
   osobami 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
3.    Závazky k účetními jednotkami pod  
   podstatným vlivem 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
4.    Závazky ke společ., člen. družstva a k  
   účastníkům sdružení 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
5.    Přijaté zálohy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
6.    Vydané dluhopisy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
7.    Směnky k úhradě 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
8.    Dohadné účty pasivní 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
9.    Jiné závazky 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 
   2008 2009 2010 2011 
10.    Odložený daňový závazek 0,0% 0,0% 0,6% 0,8% 
B.III. Krátkodobé závazky 31,6% 29,8% 23,2% 17,5% 
1.     Závazky z obchodních vztahů 19,6% 15,8% 13,2% 10,8% 
2.     Závazky k ovládaným a řízeným  
    osobám 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
3.     Závazky k účetním jednotkám pod  
    podstatným vlivem 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
4.    Závazky ke společ., člen. družstva a k  
   účastníkům sdružení 
0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 
5.     Závazky k zaměstnancům 3,6% 2,4% 1,9% 1,9% 
6.    Závazky ze sociálního zabezpečení a  
   zdravotního pojištění 
1,9% 1,3% 1,0% 1,1% 
7.    Stát - daňové závazky a dotace 1,5% 6,5% 4,3% 2,0% 
8.    Přijaté zálohy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
9.    Vydané dluhopisy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
10.    Dohadné účty pasivní 4,7% 3,8% 2,8% 1,7% 
11.    Jiné závazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 9,4% 0,0% 0,0% 0,0% 
1.    Bankovní úvěry dlouhodobé 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
2.    Krátkodobé bankovní úvěry 9,4% 0,0% 0,0% 0,0% 
3.    Krátkodobé finanční výpomoci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
C. OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty 
pasiv 
0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 
C.I. Časové rozlišení 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 
1.    Výdaje příštích období 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 
2.    Výnosy příštích období 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti 
  
 Příloha 9: Horizontální analýza VZZ v letech 2008 – 2011, relativní změna 
  Relativní změna 
 Položka 2009/08 2010/09 2011/10 
I. Tržby za prodej zboží 6,1% 9,1% 51,0% 
A.  Náklady vynaložené na prodané zboží 13,1% 13,3% 40,8% 
+ OBCHODNÍ MARŽE -14,6% -7,1% 99,6% 
II.  Výkony 5,0% -1,6% 14,9% 
1. Tržby za prodej vlastních výrobků 
a služeb 
6,1% -4,0% 12,6% 
2. Změna stavu zásob vlastní výroby 324,3% -47,7% -24,3% 
3. Aktivace 36,4% 10,9% 36,0% 
B.  Výkonová spotřeba -8,5% -1,8% 18,3% 
1. Spotřeba materiálu a energie -12,2% -3,8% 16,9% 
2. Služby 15,4% 8,0% 24,6% 
+ PŘIDANÁ HODNOTA 37,3% -1,6% 13,1% 
C. Osobní náklady 2,0% -0,5% 13,2% 
1. Mzdové náklady 3,3% -1,0% 13,3% 
2. Odměny členům orgánů spol. a družstva      
3. Náklady na sociální zabezpečení 
a zdravotní pojištění 
-1,5% 1,0% 12,3% 
4. Sociální náklady 3,1% -33,3% 95,5% 
D. Daně a poplatky -5,8% 18,9% 21,4% 
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku -15,9% 30,2% -9,8% 
III. Tržby z prodeje dl. majetku 
a materiálu 
-12,6% 115,0% -72,6% 
1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku   975,0% -99,1% 
2. Tržby z prodeje materiálu -24,0% -14,3% -23,7% 
F. Zůstatková cena prod. dl.majetku 
a materiálu  3500,0% 25,0% 
1. Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku 
     
2. Prodaný materiál   -100,0%   
G. Změna stavu rezerv a opravných položek 
v provozní 209,0% -100,0%  
 oblasti a komplexních nákladů přístích 
období 
     
IV. Ostatní provozní výnosy -100,0%   329,6% 
H.  Ostatní provozní náklady 45,3% 6,5% 6,3% 
V. Převod provozních výnosů      
I. Převod provoz. nákladů      
 *  PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 188,8% -12,4% 18,4% 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů      
J. Prodané cenné papíry a podíly      
VII. Výnosy z dl. finančního majetku      
1. Výnosy z podílů v ovládaných a řízených      
   Relativní změna 
 Položka 2009/08 2010/09 2011/10 
osobách a v účetních 
 jednotkách pod podtstným vlivem      
2. Výnosy z ostatních dl. CP a podílů      
3. Výnosy z ostatního dl. finančního majetku      
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního 
majetku 
     
K. Náklady z finančního majetku      
IX. Výnosy z přecenění  CP a derivátů      
L. Náklady z přecenění CP derivátů      
M. Změna stavu rezerv a opravných položek 
ve finanční oblasti 
     
X. Výnosové úroky 50,0% 516,7% -33,8% 
N. Nákladové úroky -43,8% -60,3% -100,0% 
XI. Ostatní finanční výnosy -27,5% 7,6% -100,0% 
O. Ostatní finanční náklady -18,5% -35,2% -100,0% 
XII. Převod finančních výnosů      
P. Převod finančních nákladů      
* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -32,6% -83,1% -609,2% 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost -1276,6% 16,1% 21,5% 
1. splatná   -1,5% 29,5% 
2. odložená -45,7% -381,0% -41,7% 
** VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU 
ČINNOST 
162,2% -14,9% 21,9% 
XIII. Mimořádné výnosy -90,2% -70,8% 26842,9% 
R. Mimořádné náklady   0,0% -3700,0% 
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti   -80,0% -100,0% 
1. splatná   -80,0% -100,0% 
2. odložená      
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK 
HOSPODAŘENÍ 
-92,6% -72,2% 38340,0% 
T. Převod podílu na výsledku hospodaření 
společníkům 
     
*** Výsledek hospodaření za účetní období  157,5% -14,9% 21,8% 
 Výsledek hospodaření před zdaněním  213,1% -10,4% 21,8% 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti 
  
 Příloha 10: Horizontální analýza VZZ v letech 2008 – 2011, absolutní změna 
  Absolutní změna 
 Položka 2009/08 2010/09 2011/10 
I. Tržby za prodej zboží 1 286 2 038 12 426 
A.  Náklady vynaložené na prodané zboží 2 064 2 363 8 210 
+ OBCHODNÍ MARŽE -778 -325 4 215 
II.  Výkony 11 727 -3 967 35 853 
1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 13 715 -9 473 28 662 
2. Změna stavu zásob vlastní výroby -6 113 3 818 1 016 
3. Aktivace 4 125 1 688 6 175 
B.  Výkonová spotřeba -14 519 -2 836 27 971 
1. Spotřeba materiálu a energie -17 995 -4 932 21 033 
2. Služby 3 476 2 096 6 938 
+ PŘIDANÁ HODNOTA 25 468 -1 456 12 097 
C. Osobní náklady 994 -247 6 543 
1. Mzdové náklady 1 186 -356 4 946 
2. Odměny členům orgánů spol. a družstva 0 0 0 
3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní 
pojištění 
-194 131 1 555 
4. Sociální náklady 2 -22 42 
D. Daně a poplatky -14 43 58 
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku -833 1 326 -560 
III. Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu -22 176 -239 
1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 20 195 -213 
2. Tržby z prodeje materiálu -42 -19 -27 
F. Zůstatková cena prod. dl.majetku 
a materiálu 
1 35 9 
1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku 
0 0 3 
2. Prodaný materiál 1 -1 41 
G. Změna stavu rezerv a opravných položek 
v provozní 
-1 942 2 871 0 
 oblasti a komplexních nákladů přístích 
období 
0 0 0 
IV. Ostatní provozní výnosy -1 270 890 
H.  Ostatní provozní náklady 351 73 75 
V. Převod provozních výnosů 0 0 0 
I. Převod provoz. nákladů 0 0 0 
 *  PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 26 888 -5 111 6 619 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 0 0 0 
J. Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 
VII. Výnosy z dl. finančního majetku 0 0 0 
1. Výnosy z podílů v ovládaných a řízených 
osobách a v účetních 
0 0 0 
   Absolutní změna 
 Položka 2009/08 2010/09 2011/10 
 jednotkách pod podtstným vlivem 0 0 0 
2. Výnosy z ostatních dl. CP a podílů 0 0 0 
3. Výnosy z ostatního dl. finančního majetku 0 0 0 
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 0 0 0 
K. Náklady z finančního majetku 0 0 0 
IX. Výnosy z přecenění  CP a derivátů 0 0 0 
L. Náklady z přecenění CP derivátů 0 0 0 
M. Změna stavu rezerv a opravných položek ve 
finanční oblasti 
0 0 0 
X. Výnosové úroky 4 62 -25 
N. Nákladové úroky -563 -436 -287 
XI. Ostatní finanční výnosy -271 54 -768 
O. Ostatní finanční náklady -262 -407 -750 
XII. Převod finančních výnosů 0 0 0 
P. Převod finančních nákladů 0 0 0 
* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 558 959 1 188 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 6 319 935 1 453 
1. splatná 6 093 -90 1 768 
2. odložená 226 1 025 -315 
** VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU 
ČINNOST 
21 127 -5 087 6 354 
XIII. Mimořádné výnosy -220 -17 1 879 
R. Mimořádné náklady 1 0 -37 
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 5 -4 -1 
1. splatná 5 -4 -1 
2. odložená 0 0 0 
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -226 -13 1 917 
T. Převod podílu na výsledku hospodaření 
společníkům 
0 0 0 
*** Výsledek hospodaření za účetní období  20 901 -5 100 6 351 
 Výsledek hospodaření před zdaněním  27 225 -4 169 7 803 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti 
  
 Příloha 11: Vertikální analýza VZZ v letech 2008 - 2011 
 Položka 2008 2009 2010 2011 
I. Tržby za prodej zboží 8,6% 8,6% 9,7% 12,5% 
A.  Náklady vynaložené na prodané zboží 6,4% 6,8% 8,0% 9,7% 
+ OBCHODNÍ MARŽE 2,2% 1,8% 1,7% 2,9% 
II.  Výkony 95,3% 94,3% 95,5% 94,3% 
1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 91,4% 91,4% 90,3% 87,5% 
2. Změna stavu zásob vlastní výroby -0,8% -3,1% -1,7% -1,1% 
3. Aktivace 4,6% 6,0% 6,8% 7,9% 
B.  Výkonová spotřeba 69,5% 59,9% 60,6% 61,6% 
1. Spotřeba materiálu a energie 60,3% 49,9% 49,4% 49,7% 
2. Služby 9,2% 10,0% 11,2% 12,0% 
+ PŘIDANÁ HODNOTA 27,9% 36,1% 36,6% 35,6% 
C. Osobní náklady 20,0% 19,2% 19,7% 19,2% 
1. Mzdové náklady 14,8% 14,4% 14,7% 14,3% 
2. Odměny členům orgánů spol. a družstva 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
3. Náklady na sociální zabezpečení 
a zdravotní pojištění 
5,2% 4,8% 5,0% 4,8% 
4. Sociální náklady 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
D. Daně a poplatky 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 2,1% 1,7% 2,3% 1,8% 
III. Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 
1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 
2. Tržby z prodeje materiálu 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 
F. Zůstatková cena prod. dl.majetku 
a materiálu 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
2. Prodaný materiál 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
G. Změna stavu rezerv a opravných položek 
v provozní 
-0,4% -1,1% 0,0% 0,0% 
 oblasti a komplexních nákladů přístích 
období 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
IV. Ostatní provozní výnosy 0,0% 0,0% 0,1% 0,4% 
H.  Ostatní provozní náklady 0,3% 0,4% 0,5% 0,4% 
V. Převod provozních výnosů 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
I. Převod provoz. nákladů 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
 *  PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 5,8% 15,8% 14,3% 14,5% 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
J. Prodané cenné papíry a podíly 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
VII. Výnosy z dl. finančního majetku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
1. Výnosy z podílů v ovládaných a řízených 
osobách a v účetních 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
 jednotkách pod podtstným vlivem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
2. Výnosy z ostatních dl. CP a podílů 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
  Položka 2008 2009 2010 2011 
3. Výnosy z ostatního dl. finančního majetku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního 
majetku 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
K. Náklady z finančního majetku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
IX. Výnosy z přecenění  CP a derivátů 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
L. Náklady z přecenění CP derivátů 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
M. Změna stavu rezerv a opravných položek 
ve finanční oblasti 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
X. Výnosové úroky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
N. Nákladové úroky 0,5% 0,3% 0,1% 0,0% 
XI. Ostatní finanční výnosy 0,4% 0,3% 0,3% 0,0% 
O. Ostatní finanční náklady 0,6% 0,4% 0,3% 0,0% 
XII. Převod finančních výnosů 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
P. Převod finančních nákladů 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -0,7% -0,4% -0,1% 0,3% 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost -0,2% 2,2% 2,7% 2,8% 
1. splatná 0,0% 2,3% 2,4% 2,6% 
2. odložená -0,2% -0,1% 0,3% 0,2% 
** VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU 
ČINNOST 
5,3% 13,1% 11,5% 12,1% 
XIII. Mimořádné výnosy 0,1% 0,0% 0,0% 0,6% 
R. Mimořádné náklady 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
1. splatná 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
2. odložená 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 0,1% 0,0% 0,0% 0,7% 
T. Převod podílu na výsledku hospodaření 
společníkům 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
*** Výsledek hospodaření za účetní období  5,4% 13,2% 11,5% 12,1% 
 Výsledek hospodaření před zdaněním  5,2% 15,4% 14,2% 14,9% 
Zdroj: Vypracováno autorkou na základě výkazů společnosti 
 
